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Toimitusjohtajan vaihtuminen on merkittdva tapahtuma organisaatiossa, toimitusjohtajan ol-
lessa yhtion korkein johtava toimielin. Toimitusjohtajan vaihtumisella voidaan ajatella olevan
vaikutuksia yrityksen strategiseen paatdksentekoon, paivittdiseen toimintaan seka lopulta koko
yrityksen suoriutumiseen ja toiminnan jatkumiseen. Paatoksenteko toimitusjohtajan vaihtami-
sesta kuuluu yrityksen hallitukselle ja hyvan hallinnointitavan mukaisesti toimivaa yritysta ja sen
hallitusta voidaan pitaa tehokkaana.

Agenttiteorian mukaan toimitusjohtajan vaihtaminen parantaisi yrityksen toimintaa, tehok-
kuutta ja suorituskykya. Uuden toimitusjohtajan voidaan ajatella tuovan mukanaan uusia ide-
oita, innovaatioita sekd omaavan korkeamman riskinottokyvyn kuin pidemp&an toimessa ollut
johtaja. Aiheen aiemmat tutkimukset ovat osoittaneet vaihtelevia tutkimustuloksia toimitusjoh-
tajan vaihtumisen vaikutuksista, joten aiemmista tutkimuksista ei voida vetaa yleispatevia joh-
topaatoksia aiheeseen liittyen.

Taman tutkielman tarkoituksena on selvittda, onko toimitusjohtajan vaihtumisella vaikutusta
yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn. Vaikutusta tarkastellaan lyhyelld seka pitkalla aikava-
lilla. Vaihtumisen vaikutusta tarkastellaan myos taloudellisesti kriisissa olevien yritysten osalta.
Suorituskykya mitataan tutkimuksessa kolmella taloudellisella tunnusluvulla. Kannattavuuden
tunnusluvuista kdytetdan kokonaispddoman tuottoastetta sekd oman pddoman tuottoastetta.
Listattujen yritysten osalta suorituskykya mitataan myos markkinapohjaisella Tobinin Q:lla. Ta-
loudellisesti kriisissa olevat yritykset maaritelldan niiden heikentyneen maksukyvyn avulla.

Tutkimusaineistona on suomalaiset suuret ja keskisuuret yritykset, joissa on tapahtunut toimi-
tusjohtajan vaihdos vuosien 2011 ja 2018 valilla. Aineistossa on 215 yritystd, joista 61 yrityksen
osalta tarkastellaan myos Tobinin Q:ta. Aineistosta on tunnistettu 48 taloudellisesti kriisissa ole-
vaa yritysta. Tutkimusmenetelmana on regressioanalyysi ja tarkemmin kiinteiden vaikutusten
malli.

Tutkielman tulosten mukaan toimitusjohtajan vaihtumisella ei ole tilastollisesti merkitsevaa vai-
kutusta yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn. Vaikutus ei ollut merkitseva lyhyella eika pit-
kalla aikavalilla. Kriisiyrityksia tutkittaessa saatiin positiivinen tilastollinen yhteys vain silloin, kun
selitettavana muuttujana oli kokonaispdadoman tuottoaste. Nama tulokset eivat vahvista tutkiel-
man hypoteeseja. Tulokset ovat osittain ristiriidassa aikaisempien tutkimusten kanssa, joissa yh-
teys on ollut tilastollisesti merkitseva.

AVAINSANAT: toimitusjohtajat, agenttiteoria, suorituskyky, kannattavuus, kriisit
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1 Johdanto

Toimitusjohtaja on yrityksen korkein johtava toimielin, jolla on keskeinen rooli yrityksen
paatoksenteossa. Hanella on laaja vastuu ja oikeus liittyen yrityksen toimintaan ja sen
johtamiseen. Toimitusjohtajan tehtaviin kuuluu liiketoiminnan operatiivinen johtaminen,
vastuu paivittdisesta toiminnasta, strategian laatiminen ja toteutus, paatdksenteko seka
velvoitteet lakisdateisista asioista (Osakeyhtiolaki 624/2006, 17 §; Arvopaperimarkki-
nayhdistys ry, 2025). Toimitusjohtajan oletetaan edistavan yrityksen toimintaa ja kannat-
tavuutta. Han vastaa siita, etta yritys toimii lainmukaisesti, eettisesti ja vastuullisesti. Toi-
mitusjohtaja on linkki yrityksen ja hallituksen valilla, ja antaa hallitukselle tietoa yrityksen
taloudellisesta ja liiketoiminnallisesta tilanteesta (Arvopaperimarkkinayhdistys ry, 2025).
Toimitusjohtaja edustaa yritysta ulkopuolisille tahoille, sijoittajille, asiakkaille seka yrityk-
sen omalle henkil6stolle. Yrityksen maine ja suoriutuminen yhdistetdan usein toimitus-
johtajan suoriutumiseen. Jos yritys suoriutuu heikosti, ajatellaan, etta toimitusjohtaja on
suoriutunut heikosti tehtavassaan. Toimitusjohtajan merkityksellisen roolin takia toimi-

tusjohtajan vaihtumista pidetdan usein kddnnekohtana yrityksen toiminnassa.

Sijoittajat ja media reagoivat kddannekohtaan usein nopeasti, mika voi kertoa siita, etta
sen koetaan heijastavan yrityksen tulevaisuudennakymia. Reaktiot nakyvat porssiyhti-
0illa osakemarkkinoiden muutoksina (Burns ja muut, 2023). Yrityksen henkilosto voi ko-
kea epavarmuutta vaihtumisen seurauksena, mutta myos mahdollisuuksia uusiin toimin-
tamalleihin, tehokkuuteen ja kasvuun. Yrityksen velkojat arvioivat riskia, joka liittyy toi-
mitusjohtajan vaihdokseen ja yrityksen maksukykyodotuksiin (Lin ja muut, 2020). Jos
vaihto nahdaan korjaavana toimenpiteena velkojien luottamus yrityksen selviytymiseen
voi vahvistua (Lin ja muut, 2020). Toimitusjohtaja liitetdan yhtion maineeseen ja han toi-
mii yhtion edustajana. Taman takia asiakkaiden ja muiden ulkoisten sidosryhmien reaktio
voi riippua siitd, kuinka vahvasti toimitusjohtaja liitetdan yritykseen ja sen maineeseen
ja millainen luottamus johtajalla on. Johdon vaihtumisen dynamiikka vaikuttaa yrityk-

seen monitahoisesti, jonka takia tutkimusaihe on kiinnostava.



Johtavana hallintotutkimuksen teoriana pidetdan agenttiteoriaa, joka kasittelee toimi-
tusjohtajan ja osakkeenomistajien suhdetta ja sen ristiriitoja. Teorian mukaan toimitus-
johtaja toimii omistajien edustajana, minka takia hanelle on annettu valta ja vastuu yri-
tyksen paivittdisesta hallinnosta. Toimitusjohtajan ja osakkeenomistajien intressit saat-
tavat erota joissain asioissa, muodostaen agenttiongelman (Jensen ja Meckling, 1976).
Agenttiteorian mukaan toimitusjohtaja pyrkii maksimoimaan oman hyotynsa, eli yrityk-
sen hyodyn erityisesti hdanen toimikautensa aikana (Jensen ja Meckling, 1976). Han ei
hyody, jos yritys tekee pitkaaikaisia investointeja, joiden vaikutukset nakyvat vasta seu-
raavien toimitusjohtajien toimikausilla. Osakkeenomistajien intressina on, etta yrityksen
toiminnan jatkuminen turvataan, ja investointeja mietitddan seka lyhyellad aikavalilla etta
pitkalla aikavalilla. Jos toimitusjohtaja ei toimi tehtavassaan halutulla tavalla, hallituksen
tehtdvana on irtisanoa toimitusjohtaja seka nimittdaa uusi toimitusjohtaja, jonka ajatel-
laan suoriutuvan paremmin ja toimivan hallituksen intressien mukaisemmin (Jensen ja
Meckling, 1976). Agenttiteorian seka corporate governancen mukaista on vaihtaa yrityk-
sen toimitusjohtaja yrityksen suoriutuessa huonosti, seka odottaa suoriutumisen kohe-
nevan, kun uusi toimitusjohtaja aloittaa toimessaan (Jensen ja Meckling, 1976; Lafuente

ja Garcia Cestona, 2021).

Aiheen tutkiminen on erityisen mielekdstd 2000-luvulla, koska toimitusjohtajien vaihtu-
minen on yleistynyt merkittavasti yrityksissa 2000-luvulla (Kaplan ja Minton, 2012). Ai-
hetta on tutkittu paljon amerikkalaisella aineistolla sen laajuuden ja saatavuuden takia
seka kansainvalisella aineistolla ja aasialaisten maiden aineistolla. Eurooppalaisella ja
pohjoismaisella aineistolla tehty tutkimus on ollut vahaista, minka takia aiheen tutkimi-

nen suomalaisten yritysten nakékulmasta on mielekasta.

1.1 Tutkielman tarkoitus

Tutkielman tavoitteena on perehdyttda lukija aiheeseen ja sen taustoihin. Aiheen taus-
tatietoja ovat yrityksen johtamiseen ja toimitusjohtajuuteen liittyvat teoriat seka kaytan-

not, taloudellisesti kriisissd olevan yrityksen maarittely seka kriisinhallinta keinot,



suorituskyvyn mittaaminen ja tutkielman aiheen aiemmat tutkimukset ja niiden tulokset.
Toisena tavoitteena on selvittaa empiirisin keinoin, onko toimitusjohtajan vaihtumisella
vaikutusta yrityksen suorituskykyyn. Tutkielman tarkoituksena on saada selville, milla ta-
valla toimitusjohtajan rooli vaikuttaa yrityksen suoriutumiseen. Tavoitteena on selventaa
toimitusjohtajan vaihtumisen vaikutusta yrityksen taloudellisiin tunnuslukuihin lyhyella
seka pitkalla aikavalilla ja tarkastella, onko vaikutuksella ajallista eroavaisuutta. Tutkiel-
massa selvitetdan myds, miten kriisiyrityksen suoriutumiseen vaikuttaa toimitusjohtajan

vaihtuminen.

Tarkastelun lahtokohtana ovat suomalaiset yritykset, suomalainen lainsaadanto seka oh-
jeistukset. Suomalaisen porssin koon ja sieltd saatavan datan vahyyden takia otetaan tar-
kasteluun mukaan myos listaamattomat suuret ja keskikokoiset yritykset. Yrityksen suo-
rituskykya tarkastellaan kannattavuuden ndakékulmasta ja mitataan kannattavuuden tun-
nusluvuilla, kuten oman pddoman tuottoasteella seka kokonaispdadoman tuottoasteella,
listattujen yritysten osalta mittaamiseen kadytetaan myos markkinaperusteista Tobinin
Q:ta. Taloudellisesti kriisissa olevaa yritystda mitataan maksukyvyn perusteella ja maksu-

valmiuden tunnusluvulla current ratiolla.

Toimitusjohtajan vaihtumisen jalkeen yrityksen suorituskyky saattaa muuttua erilaisista
syistd, jotka eivat liity toimitusjohtajan vaihtumisen ajankohtaan. Tutkielman aiheen kan-
nalta tehdaan kuitenkin oletus, ettd jos toimitusjohtajan vaihtumisen jalkeen suoriutu-
misessa tapahtuu muutoksia, se johtuu toimitusjohtajan vaihtumisesta. Yrityksen suo-
riutumisella ja suorituskyvylla tarkoitetaan erityisesti sen taloudellista suorituskykya. Ta-
loudellista suorituskykya mitataan tilinpaatostiedoista saatavilla tunnusluvuilla. Koska
kaikki tarkasteltavat yritykset eivat ole porssiyrityksia, niiden markkinoilta saatavien tie-
tojen maara seka laatu eroavat. Taman takia suorituskykya tarkastellaan tilinpaatdspe-
rusteisesti johdettujen tunnuslukujen avulla, jotka on keratty Orbis-tietokannasta, jotta

taloudellisen suorituskyvyn mittarit ovat vertailukelpoisia.



1.2 Tutkielman rakenne

Tama pro gradu -tutkielma koostuu teoreettisesta osasta, joka jakautuu viiteen paalu-
kuun sekd empiirisesta osasta, joka jakautuu kolmeen paalukuun. Teoreettisen osan en-
simmainen luku esittelee johdannon tutkielman aihealueeseen ja toimitusjohtajan roo-
liin yrityksessa. Siina esitellaan toimitusjohtajan vaihtumisen ja yrityksen suorituskyvyn
suhteesta tehdyn tutkimuksen taustoja seka keskeisimpia havaintoja. Johdantoluvussa
esitelldaan myos tutkielman tavoitteet seka Iahestymistapa, tutkielman rajaukset ja ra-
kenne. Tutkielman toinen luku keskittyy maarittelemaan toimitusjohtajan roolin, ja toi-
mitusjohtajalle kuuluvat vastuualueet seka tehtavat. Toimitusjohtajan roolia tarkastel-
laan erityisesti suomalaisen hallinnointikoodin ohjeistusten avulla, jotka sitovat suoma-
laisia porssiyhtioita. Luvussa esitelladan myods teoriapohja yhtion johdon dynamiikasta ja
toimitusjohtajan ja omistajien suhteesta. Teorioista esitellaan erityisesti merkityksellista
agenttiteoriaa ja siitd johdettuja muita ylimman johdon teorioita. Luvussa esitelldan
my0s corporate governance -termi, eli hyva hallinnointitapa, jota Suomessa ohjeistaa ja

yllapitaa porssiyhtioita velvoittava hallinnointikoodi.

Kolmannessa luvussa kasitellaan kriisien vaikutusta yrityksiin seka kriisiyrityksen maarit-
telya. Todetaan, etta taloudellisesti kriisissa olevaa yritysta voidaan mitata maksuvalmiu-
den tunnusluvuilla, joilla voidaan arvioida yrityksen maksuvalmiutta. Luvussa kasitelldan
my0s yritysten mahdollisuuksia hallinnoida kriiseja ja selviytya niista. Tutkielman neljas
luku kay lapi yrityksen suorituskyvyn maarittelya ja sen mittaamista. Luvussa tarkastel-
laan suorituskykya tutkielman kannalta oleellisesta taloudellisen suorituskyvyn nakoékul-
masta. Luvussa esitellaan taloudellisen suorituskyvyn tunnuslukuja, joita tullaan kaytta-
maan myohemmassa empiirisessa osassa. Tarkemmassa esittelyssa on kannattavuuden
ja maksuvalmiuden mittaaminen ja ndiden olennaisimmat tunnusluvut esitelldan ja nii-

den laskukaavat kuvataan. Myos markkinapohjainen Tobinin Q esitellaan.

Neljannessa luvussa kdydaan lapi myos tutkielman aiheesta tehdyissa aiemmissa tutki-
muksissa kaytettyja suorituskyvyn mittareita ja niiden mielekkyytta. Viidennessa luvussa

perehdytdan tutkielman aiheen aiempaan tutkimukseen. Luvussa esitelldan tutkimuksia
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ja niiden tuloksia toimitusjohtajan vaihtumisesta ja yrityksen suorituskyvysta. Luvussa
aihetta kasitellaan myos aikavalivaikutusta seka taloudellisen kriisin vaikutusta ja huomi-
oidaan naiden vaikutus aiheeseen. Aiempien tutkimusten ja teorioiden perusteella joh-

detaan tutkielman hypoteesit.

Kuudennessa paaluvussa esitelladn empiirisessa tutkimuksessa kaytetyt tutkimuksen ai-
neisto ja menetelmat. Aineistoa ja sen kerdamista kuvataan. Tutkimuksessa kaytettavat
selittavat ja selitettavat muuttujat esitellaan. Myds kontrollimuuttujat ja niiden muodos-
taminen kuvataan. Muuttujista esitelldan niista myéhemmin kaytettavat lyhenteet. Lu-

vussa esitellaan kaytetty tutkimusmenetelma seka kaytetyt regressioanalyysin mallit.

Seitsemdnnessa luvussa esitellddan empiirisen tutkimuksen tulokset. Luvussa esiteelldan
muuttujista johdetut tunnusluvut, jotka kuvailevat aineistoa. Muuttujien valiset Pearso-
nin korrelaatiokertoimet esitellddn. Regressioanalyysin tulokset esitetdan ja niiden tu-
lokset analysoidaan. Analysointi esitetaan hypoteesi kerrallaan ja hypoteesit hylataan tai
hyvaksytaan tulosten analyysin pohjalta. Luvussa esitetdadan myds tutkimukseen liittyvia
rajoitteita ja puutteita. Kahdeksannessa paaluvussa esitetdan tutkielman yhteenveto,

johtopaatokset seka jatkotutkimusehdotukset.
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2 Toimitusjohtajan rooli

Tassa luvussa kasitelldan toimitusjohtajan roolia ja vastuita yrityksen johtotehtavissa. Lu-
vussa kasitelldan yleisimpia teorioita yrityksen johdosta ja sen dynamiikasta, kuten
agenttiteoriaa, jonka ajatuksia Jensen ja Meckling (1976) edistivat tutkimuksessaan. Esit-
telyssa on myos agenttiteoriasta johdettu ja teoriaa taydentava stewardship-teoria. Mo-
lemmissa teorioissa on samanlainen ongelma lahtotilanteena, mutta nakdkulmat ongel-
man maarittelylle ja ratkaisemiselle eroavat. Luvussa esitellaan corporate governance -
termi eli yhtion hyva hallinnointitapa, jota pidetdaan keskeisena ideana yhtion sisdisten
asioiden saantelyn kasittelemisessa (Mahonen ja Villa, 2019, s. 1). Luvussa kasitelldaan
my0s tutkimusta toimitusjohtajan toimikausien pituuksista ja siita, miten vaihtumisen

syitd voidaan jaotella.

Yhtion hallitus nimittda toimitusjohtajan ja voi erottaa hanet. Hallitus paattaa myos toi-
mitusjohtajan palkitsemisesta ja valvoo hdanen toimintaansa (Arvopaperimarkkinayhdis-
tys ry, 2025). Toimitusjohtajan tehtdavana on hoitaa yhtion juoksevaa hallintoa, vastata
kirjanpidon lainmukaisuudesta seka raportoida hallitukselle sen toimintaan tarvittavat
tiedot (Osakeyhtidlaki 624/2006, 17 §). Hallinnointikoodi koostuu hyvaa hallinnointita-
paa edistdvista suosituksista, ja koodi velvoittaa suomalaisia porssiyhtidita (Arvopaperi-
markkinayhdistys ry, 2025). Hallinnointikoodin mukaan toimitusjohtaja vastaa yhtion
operatiivisesta toiminnasta ja paivittdisista hallinnollisista asioista (Arvopaperimarkki-
nayhdistys ry, 2025). Naiden lisaksi hallituksessa tehtavat paatokset tehdaan paasaantoi-
sesti toimitusjohtajan esityksestd, ja toimitusjohtaja vastaa niiden taytantéonpanosta.
Toimitusjohtajan tehtaviin kuuluu yhtion toiminnan organisointi, neuvottelu, yhtion kan-
nalta merkittavien jarjestelyjen toteutus sekd yhtion edustaminen (Arvopaperimarkki-

nayhdistys ry, 2025).

Yhtion sidosryhmat odottavat toimitusjohtajalta yhtion johdossa, asiantuntemusta, re-
sursseja, motivaatiota ja auktoriteettia, ja kykya seka selvidmaan muutoksista etta hyo-
tymaan niistd (Monks ja Minow, 2011, s. 354). Ihmiset haluavat johtajan olevan rehelli-

nen, kyvykas, inspiroiva ja tulevaisuuteen suuntautunut (Kouzes ja Posner, 2017, s. 31).
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Johtajan halutaan olevan uskottava ja luotettava, joka tarkoittaa, ettd johtaja pitaa lu-
pauksensa ja tekee sen, mita on luvannut tehda. Monks ja Minow (2011, s. 359) esittavat
toimitusjohtajan suurimman haasteen olevan yhtion menestyksesta johtuva kehityksen
loppuminen. Haasteellisina aikoina organisaatio pyrkii aktiivisesti ratkaisemaan ongelmi-
aan ja uudistamaan toimintaansa. Menestyksen vallitessa muutos- ja innovaatiohalu
saattaa heikentya. Mikali toimintaa ei kehityta jatkuvasti, organisaatio ei tehosta toimin-
taansa ja kasva. Toimitusjohtajalta edellytetaankin sitoutumista muutosta ja kriittista tar-
kastelua tukevaan organisaatiokulttuuriin seka valmiutta jatkuvaan toiminnan arviointiin
ja kehittamiseen (Monks ja Minow, 2011, s. 356). Tata odotetaan myos silloin, kun vallit-

sevat toimintatavat nayttaytyvat toimivina.

2.1 Agenttiteoria

Agenttiteoria kuvaa yrityksen ylimman johdon ja osakkeenomistajien valista dynamiik-
kaa ja sen ongelmia. Jensen ja Meckling (1976) maarittelevat agenttiteorian tutkimuk-
sessaan pdamies-agenttisuhteeksi tilanteen, jossa yksi tai useampi paamies valtuuttaa
agentin toimimaan edustajanaan tehtavassa, mika edellyttaa paatosvallan delegoimista
agentille. Agenttiteorian oletuksena on, ettd molemmat toimijat haluavat maksimoida
saamansa hyddyn ja ajaa omia intressejaan. Ongelma syntyy, jos pdamiehen ja agentin
intressit eroavat toisistaan. Ongelmatilanteessa paamies voi kdyttdaa kannustimia moti-
voimaan agenttia toimimaan paamiehen intressien mukaisesti. Ndiden kannustimien
kaytosta syntyy kustannuksia, jotka Jensen ja Meckling (1976) ovat jakaneet kolmeen ka-
tegoriaan: valvontakustannukset, sitouttamiskustannukset ja residuaalitappiot. Val-
vonta- ja sitouttamiskustannukset syntyvat agentin valvonnasta ja sitouttamisesta, ja re-
siduaalitappiot syntyvat, kun agentti ei kannustimista huolimatta toimi paamiehen in-

tressien mukaisesti.

Paamies-agenttisuhteessa ongelmia voi muodostua erilaisista intresseista ja tavoitteista
yhtion toiminnalle, johtamiselle ja tulokselle. Byrd ja muut (1998) jakavat padamies-

agenttisuhteesta syntyvat ongelmat neljaan kategoriaan: vaivannako, aikajanne, varojen
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kaytto ja riskitaso. Vaivannakdéongelma muodostuu, kun agentti ei ole motivoitunut na-
kemaan yhta paljon vaivaa kuin paamiehen oletus agentin vaivannaosta on. Jensen ja
Meckling (1976) esittavat, ettd johto on sitd vdhemman motivoituneempi ponnistele-
maan, mitd vdhemman se omistaa yhtidsta. Aikajanneongelmasta esitetaan, etta agen-
tilla on lyhyempi tavoiteaikavali toteuttaa ja saavuttaa investointien tuloksia kuin paa-
miehelld (Byrd ja muut, 1998). Ero johtuu siita, ettd padmies uskoo ja olettaa yrityksen
toiminnan jatkuvan ikuisesti, minka takia padamiehen intressin mukaista on turvata jat-
kuva kassavirta ja toiminnan jatkuvuus pitkalla aikavalilla. Agentti hyotyy yhtion tulok-
sista vain oman toimintakautensa aikana ja pyrkii taman takia maksimoimaan lyhyen ai-
kavalin tulokset. Agentin ja paamiehen intressit eroavat varojen kaytosta, koska agentin
saama hyoty voi kasvaa ja paamiehen hyoty voi laskea, jos varoja kaytetaan esimerkiksi
agentin henkilokohtaisiin tarkoituksiin tai muilla tavoilla vaarin (Byrd ja muut, 1998). Ris-
kitason ongelma syntyy, kun agentin ja pdamiehen riskinottotasot eroavat. Paamies pys-
tyy hajauttamaan riskejaan hajauttamalla omistuksiaan monien eri yhtididen osakkeisiin,
jolloin yhden yhtion liiketoiminnallisen riskin merkitys pienenee, minka takia paamies on
usein halukas ottamaan suurempia riskeja mahdollistaakseen suuremman hyddyn.
Agentin varat ovat sidonnaisia yhtion menestykseen ja altistuvat voimakkaasti yhtion
suoriutumiselle, minka vuoksi agenttien ajatellaan usein olevan haluttomampia otta-

maan riskeja (Byrd ja muut, 1998).

Paamies voi kayttdaa kannustimia ratkaisemaan suhteesta syntyvia ongelmia. Agenttiteo-
rian mukaan pdaamies voi kayttaa palkitsemista kannustimena agentin riskinottamistason
saatelyssad; agentin palkkiosta osa voidaan sitoa yhtion menestykseen. Graffin ja muut
(2018) kuitenkin huomasivat tutkimuksessaan, etta yritysten uusien toimitusjohtajien
palkitsemisessa vahvistettiin heidan olemassa olevaa riskinottokykya sen sijaan, etta pal-
kitsemisella motivoitaisiin riskinoton lisdamiseen. Toimitusjohtajia, jotka olivat varovai-
sempia riskien ottamisessa, palkkioitiin viahemman suoriutumisperusteisesti, mutta us-
kaliaampia riskinottajia palkkioitiin enemman perustuen yhtion tulokseen (Graffin ja
muut, 2018). Agenttiteorian mukaan riskid pelkaavia agentteja tulisi palkita perustuen

yrityksen tulokseen ja suoriutumiseen, kannustaen agenttia ottamaan enemman riskeja.
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Paamiehen eli yhtion osakkeidenomistajien agenttina toimivat toimitusjohtaja seka muu
ylin johto. Agenttiteorian mukaisesti toimitusjohtajan on pyrittdva maksimoimaan omat
voitot sekda minimoimaan oma vaivannakd edistadkseen omia intressejaan huolimatta
pdaamiehen omista. Taman takia teorian mukaan agenttien palkitseminen tulisi sitouttaa
tulokseen. Elsayed ja Elbardan (2018) I6ysivat tutkimuksessaan merkitsevan yhteyden
johdon palkitsemisen ja suorituskyvyn valilla. Tutkimus tukee agenttiteorian ajatusta
siitd, etta yhtion hyva suoriutuminen johtaa korkeampaan palkitsemiseen. Tutkimuk-
sessa saatiin vahvistusta myos suhteen toiseen suuntaan toimimiselle eli johdon korke-
ampi palkitseminen johtaa korkeampaan suoriutumiseen ja kannattavuuteen (Elsayed ja

Elbardan, 2018).

Agenttiteorian mukaan yrityksen johdon tehtdvana on toimia osakkeidenomistajien
edustajana yhtion tehtavissa ja hallituksen tehtavana on valvoa toimitusjohtajaa ja hal-
lita agenttiongelmaa ja sen vaikutuksia. Teorian mukaan pienempi hallitus toimisi tehok-
kaammin kuin suurempi hallitus. Jensenin (1993) mukaan, kun hallituksen koko on yli
seitsemadn henkea, valvonnan tehokkuus laskee ja toimitusjohtajan on helpompi hallita
ja manipuloida hallitusta ja sen paatéksentekoa. Pienempien hallitusten yhtidissa on va-
hemman informaation epasymmetriaa hallituksen ja toimitusjohtajan valilla (Yermack,

1996).

2.2 Stewardship-teoria ja muut organisaatiodynamiikan teoriat

Agenttiteorian lahtokohdat ovat talousteoreettiset ja teoriaa on kritisoitu sen tavasta
yleistaa ja yksinkertaistaa agenttien motiivit toimia ja halun saada hyotya. Stewardship-
teoria tarjoaa tdydennysta agenttiteorialle yrityksen johdon dynamiikan tutkimuksessa
(Davis ja muut, 1997). Stewardship-teoriassa otetaan huomioon myos kayttaytymispsy-
kologia ja sosiologinen ajattelu. Teoriassa kasitellaan myos tilanteita, joissa johtajien, eli

stewardien, motiivit toimia ovat paamiesten intressien mukaiset. Tallaisia tilanteita
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Jensen ja Meckling (1976) eivat huomioi agenttiteoriassa, vaan olettavat, ettad toimijoilla

on aina halu maksimoida vain omaa hyotyaan.

Stewardship-teorian oletuksena on, etta steward, eli teorian agentti, toimii mieluiten or-
ganisaatiota hyoddyttavalla tavalla, eli toimii mieluummin kollektiivisen hyddyn saavutta-
miseksi kuin itsekeskeisesti ja individuaalisen hyodyn saamiseksi (Davis ja muut, 1997).
Steward kokee hyotyvansa myos itse, kun yhtio hyotyy ja kokee yhteistyon ja yhteisen
hyvan tavoittelun hyoddyllisimmaksi toimintatavaksi (Davis ja muut, 1997). Tilanteessa,
jossa stewardin ja paamiehen intressit eroavat, steward valitsee paamiehidaan hyodytta-
van tavan toimia, ja hanen valintaansa voidaan pitaa rationaalisena, koska steward kokee

hyotyvansa tasta myos itse valillisesti.

Stewardship-teorian ja agenttiteorian eroavaisuudet lahtevat niiden tekemista oletuk-
sista agenttien, stewardien ja paamiehien haluista ja tarpeista. Agenttiteorian mukaan
toiminnan taustalla on agentin taloudellinen rationaalisuus ja hanen motiiveinaan ovat
ulkoiset palkkiot ja aineelliset hyodykkeet, joilla on mitattava markkina-arvoa (Davis ja
muut, 1997). Stewardship-teoriassa agentin motiivina toimii sisdiset palkkiot, joita ei voi
yhta helposti mitata. Sisdisia palkkioita ovat esimerkiksi kasvun mahdollisuus, saavutuk-
set ja itsensa toteuttaminen. Maslown (1943) motivaation ja ihmisen tarpeiden hierar-
kiassa sisdiset palkkiot kuuluvat huipulla oleviin itsensa toteuttamisen tarpeisiin ja ulkoi-

set palkkiot liittyvat alempiin tarvehierarkian tasoihin.

Yhteenvetona voidaan teorioiden eroavaisuuksista esittaa niiden maaritelma ja kuvailu
agentin toiminnasta ja lahtokohdista. Agenttiteoria esittda agentin yksinkertaisena toi-
mijana, joka toimii itsekkdasti saavuttaakseen omat tavoitteensa valittdmattd muiden
haluista ja tavoitteista (Davis ja muut, 2013). Stewardship-teoria esittda agentin inhimil-
lisempana toimijana, joka ottaa huomioon yhtion muut toimijat ja heidan intressinsa ja
kokee kompromissien tekemisen ja muiden tavoitteiden saavuttamisen hyddyttavan

my0ds heitd itsedan (Davis ja muut, 1997).
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Davis ja muut (2013) esittelevdat myds muita organisaation dynamiikkaa kasittelevia teo-
rioita, joissa on erilaisia oletuksia siita, kuinka yhtiot, paamiehet ja agentit toimivat ja
kayttaytyvat. Sosiaalisen vertailun teorian oletuksena on, ettd ihminen vertaa omaa ase-
maansa muihin samankaltaisiin ihmisiin ja pyrkii samaistumaan muihin. Padomateorian
mukaan ihmiset vertailevat kasitystadan omien ponnisteluiden ja palkitsemisen suhteesta
ja vertaavat sita muiden ponnisteluiden ja palkitsemisen suhteeseen ja pyrkivat saamaan

tasapainon omien ja muiden suhteiden vilille.

Institutionaalisen teorian mukaan yhtiot matkivat kilpailijoitaan ja erityisesti saman lii-
ketoimina-alan menestyksekkaita yhtioita, vaikka kilpailijan toimintatavat eivat sopisi yh-
tion omaan strategiaan Davis ja muut (2013). Sosiaalisen verkostoitumisen teorian mu-
kaan yhtion johdon sosiaalinen verkosto ja henkilokohtaiset suhteet vaikuttavat organi-
saation toimintaan ja tuloksiin Davis ja muut (2013). Toimitusjohtajan suhteet yhtion ul-
kopuolella toimivat tiedon, vallan ja arvovallan lahteend, ja hyvan ja arvostetun sosiaali-
sen verkoston katsotaan hyodyttavan seka toimitusjohtajaa etta yhtiota. Organisaation
dynamiikkaa ja sen tutkimista voidaan siis |dhestya monella eri tavalla riippuen teorian

tutkimusalasta ja sen tekemista oletuksista.

Hambrickin ja Masonin (1984) kehittama upper echelons -teoria tutkii, miksi organisaa-
tiot toimivat niin kuin ne toimivat ja mika ohjaa ylimman johdon kayttaytymista. Teoria
esittaa, ettd johtajat eivat tee paatoksia vain rationaalisesti vaan paatoksia ohjaa psyko-
logiset tekijat, kuten kognitiiviset mallit, arvot, kokemukset ja persoonalliset piirteet seka
demografiset tekijat kuten ika ja koulutustausta. Teoria esittda, ettd organisaation toi-
mintaa voi ennustaa tutkimalla johdon taustatekijoita. Esimerkiksi yritykset, joissa on
nuoria johtajia ottavat todennakdisemmin enemman riskeja kuin yritykset, joissa on van-
hempia johtajia (Hambrick ja Mason, 1984). Vaikka upper echelons -teoria osoittaa yh-
teyksia toimitusjohtajan ominaisuuksien ja organisaation toiminnan ja suoriutumisen va-
lillg, sita on kritisoitu black box -ongelmasta (Neely ja muut, 2020). Teoria ei selitd niita
prosesseja ja kognitiivisia mekanismeja, joiden kautta johtajan ominaisuudet vaikuttavat

strategisiin valintoihin. Teoria osoittaa korrelaatioita johdon ominaisuuksien ja yrityksen
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suoriutumisen valilla, mutta ei huomioi, miten johtajan psykologiset ja demografiset te-

kijat vaikuttavat organisaation toimintaan.

2.3 Corporate Governance

Corporate governancessa eli hyvassa hallinnointitavassa on kyse saannoista, joilla maa-
ritellaan tehtdvien, vastuun ja varallisuuden jako yhtidssa sen sidosryhmien, kuten osak-
keenomistajien, johdon ja velkojien kesken (Mahonen ja Villa, 2019, s. 1). Perinteisesti
corporate governancella ja hallinnoinnin saanndksilla on pyritty ratkaisemaan paamies-
agenttisuhteen muodostama ongelma eli se, ettd paamiehen ja agentin intressit eroavat
toisistaan (Berle ja Means, 1934). Zaman ja muut (2022) kasittelevat corporate gover-
nancea laajemmasta nakokulmasta, jossa perinteisen maaritelman lisdksi corporate go-
vernancessa otetaan huomioon yhtion paatoksenteon seuraukset myos ei-taloudellisille
sidosryhmille. Laajempi maaritelma ottaa huomioon rakenteet ja saannokset, jotka vai-
kuttavat kaikkiin osapuoliin, joilla on osuutta yhtioon, sekd organisaation prosessit, jotka

vaikuttavat seka taloudellisiin etta ei-taloudellisiin tuloksiin.

Suomalaisten porssiyhtididen osalta hyvaa hallinnointitapaa on saadetty Arvopaperi-
markkinayhdistys ry:n (2025) yllapitamalla ja julkaisemalla hallinnointikoodilla. Hallin-
nointikoodi on laadittu tdydentamaan lainsaadannon asettamia velvoitteita porssiyhti-
oille. Hallinnointikoodin tavoitteena on edistdd suomalaisten yhtididen korkealaatuisia
hallinnointikaytanteita seka kansainvalista vertailukelpoisuutta. Hallinnointikoodilla py-
ritdan tukemaan arvonmuodostusta ja suomalaisten porssiyhtididen kiinnostavuutta si-
joituskohteena. Hallinnointikoodilla lisdatdan myo6s yhtididen hallinnoinnin ja palkitsemi-

sen lapindkyvyyttd ja yhtendisyytta (Arvopaperimarkkinayhdistys ry, 2025).

Hallinnointikoodia noudatetaan noudata tai selitd -periaatteen mukaan (Arvopaperi-
markkinayhdistys ry, 2025). Ldhtokohtana on, ettd yhtiot noudattavat hallinnointikoodin
ohjeistuksia. Jos yhtio poikkeaa ohjeistuksista, on tdahan oltava perusteltu syy, ja talloin

yhtion tulee kertoa, mista ohjeistuksista se poikkeaa ja esittda syyt poikkeamiselle
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(Arvopaperimarkkinayhdistys ry, 2025). On siis noudata tai selitd -periaatteen mukaista
poiketa hallinnointikoodista, kun se on tarkoituksenmukaista ja perusteltua. Noudata tai
selitd -periaatetta kdytetdan, koska se tarjoaa erilaisille yhtidille joustavuutta hallinnoin-
tikoodin kaytossa (Arvopaperimarkkinayhdistys ry, 2025). Se mahdollistaa ohjeistusten
arvioinnin ja yhtiokohtaiset poikkeamiset toimintatavoissa, kun se on yhtién olosuhteista
ja lahtokohdista tarkasteltuna tarkoituksenmukaista ja poikkeavat toimintatavat voidaan

katsoa yhtion lahtokohdat huomioiden riittaviksi.

Edeltava hallinnointikoodi astui voimaan 1.1.2020, taman jalkeen porssiyhtididen hallin-
nointiin liittyva saantely on muuttunut, jonka takia uudessa 1.1.2025 voimaan astu-
neessa hallinnointikoodissa on tehty muutoksia koodin soveltamisalaa, hallinnoinnin ra-
portointiin seka hallituksen sukupuolijakauman, monimuotoisuuden ja valinnan suhteen
(Arvopaperimarkkinayhdistys ry, 2025). Hallinnointikoodissa ohjeistetaan toimitusjohta-
jan asemasta ja toimisuhteen ehdoista sovittavan kirjallisesti, ja yhtion hallituksen tulee
hyvaksya kirjallinen sopimus. Sopimuksessa tulee maaritella toimitusjohtajan taloudelli-
set etuudet ja mahdolliset muut korvaukset. Hallinnointikoodi suosittaa myds, etta toi-
mitusjohtajaa ei tulisi valita hallituksen puheenjohtajaksi, koska hallituksen velvollisuu-
tena on valvoa toimitusjohtajaa, ja tama aiheuttaisi eturistiriidan. Jos toimitusjohtaja toi-
misi myos yhtion hallituksen puheenjohtajana, paatosvaltaa ei olisi jaettu siten, etta to-
siasiallinen paatoksenvalta ei jaa yhden henkilon kasiin. Agenttiteorian mukaan toimi-
tusjohtajan ei tulisi olla hallituksen puheenjohtajana, koska toimitusjohtaja ei voisi toi-
mia tadssa hallituksen roolissa ajamatta omaa henkil6kohtaista etuaan (Jensen, 1993).
Hallinnointikoodi kuitenkin huomioi, etta yhtiolla voi olla olosuhteet, joissa yhtion toi-
mialan, toiminnan laajuuden tai omistajakunnan rakenteen vuoksi roolien yhdistamiselle

on peruste.

Hallinnointikoodissa on ohjeistettu my6s toimitusjohtajan palkitsemisesta ja erityisesti
sen raportoinnista. Palkitsemisesta on ohjeistettu, ettd hallituksen tulee tehda p&aatos
toimitusjohtajan palkitsemisesta ja palkitsemisen tulee noudattaa yhtion voimassa ole-

vaa palkitsemispolitiikkaa. Arvopaperimarkkinalaki edellyttda, etta palkitsemispolitiikan
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olemassaolon lisdksi yhtion tulee julkaista vuosittain palkitsemisraportti, jossa seloste-
taan toimielimille maksetut palkkiot (Arvopaperimarkkinayhdistys ry, 2025). Hallinnoin-
tikoodi tdsmentaa palkitsemisraportin sisallon ohjeistusta: johdanto, hallituksen palkkiot
edelliselta tilikaudelta seka toimitusjohtajan palkkiot edelliselta tilikaudelta. Nama osiot
sisaltavat esimerkiksi hallituksen ja toimitusjohtajan vuosipalkkioiden ja muiden talou-
dellisten etuuksien raportoinnin seka toimitusjohtajan kannustinjarjestelmiin perustu-
vista taloudellisista etuuksista raportoinnin (Arvopaperimarkkinayhdistys ry, 2025). Toi-
mielinten palkitsemisraportin tarkoituksena on kuvata yhtion palkitsemispolitiikan to-
teutumista. Palkitsemisraportti julkaistaan tilinpaatoksen, toimintakertomuksen ja cor-

porate governance -selvityksen liitteena vuosittain.

2.4 Toimikausi ja sen paattyminen

Eri tutkimuksissa on kaytetty keskimaaraisen toimitusjohtajan toimikauden pituudesta
erilaisia maaria riippuen tutkimuksen otoksen havaintoyritysten maarasta, koosta, toi-
minta-alasta, maantieteellisestd paikasta seka otoksen aikavidlista. Kaplan ja Minton
(2012) maarittelevat keskimaaraisen toimikauden pituudeksi kuusi vuotta, Weng ja Lin
(2014) 6,6 vuotta ja Suherman ja muut (2021) 8,6 vuotta. Suomalaisten toimitusjohtajien
keskimaarainen toimikauden pituus vuosien 1993-2000 vililla oli viisi vuotta (Maury,
2006). Aiemman tutkimuksen mukaan uudet toimitusjohtajat tekevat todennakdisem-
min strategisia muutoksia kuin pidempaan toimessa olleet toimitusjohtajat (Hambrick ja

muut, 1993).

Hambrickin ja Fukutomin (1991) mukaan toimitusjohtajan toimikauteen liittyy erilaisia
kausia, jolloin toimitusjohtajan vaikutus muuttuu ajan myo6ta. Toimikauden alkuvai-
heessa toimitusjohtaja on muutosorientoitunut ja opettelee aktiivisesti yrityksen toimin-
tamalleja ja kehittda ja uudistaa strategiaa. Toimessa oleva toimitusjohtaja alkaa ajan
myota vakiinnuttamaan strategista suuntaansa ja paatoksenteko stabilisoituu, ja suori-
tuskyky saavuttaa huippunsa mallin mukaan (Hambrick ja Fukutomi, 1991). Pitkaan toi-

messa olleet toimitusjohtajat eivdt ole aktiivisesti oppimis- ja muutoshaluisia, vaan
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innovatiivisuus ja kehitys heikkenee, joka saattaa johtaa organisaation suoriutumisen

heikkenemiseen pidemmalla aikavalilla (Hambrick ja Fukutomi, 1991).

Pidempaan yrityksen toimessa olleet seka pidempaan toimitusjohtajan toimessa olleet
toimitusjohtajat ovat sitoutuneempia yrityksen olemassa oleviin kaytantdihin, ja heidan
on vaikeampaa kuvitella ja toteuttaa vaihtoehtoisia toimintatapoja (Hambrick ja muut,
1993). Agenttiteoria tukee tatd, koska teorian mukaan agentti toteuttaa uusia ideoita,
jos han hyotyy niista oman toimikautensa aikana, jolloin on todennakoisempaa, etta uusi
toimitusjohtaja toimikautensa alussa edistdaa yhtiossa muutosta ja uusia toimintatapako-
keiluja ja myohemmin toimikaudella muutoshaluisuus vahenee. Weng ja Lin (2014) maa-
rittelevat toimitusjohtajan uutuus -termin (CEO newness), jossa otetaan huomioon toi-
mikauden ajankohdan lisdksi toimitusjohtajan aiempi kokemus yhtion ylimmasta joh-
dosta, aiempi kokemus muista yhtiosta sekda aiemman ja nykyisen yhtion strateginen
eroavaisuus ja toimialojen samanlaisuus. Toimitusjohtajan uutuudella on merkitysta
muutos- ja riskinottohaluisuuteen ja sen lisdantymiseen (Weng ja Lin, 2014). Toimitus-
johtajan ialla on my6s vaikutusta hdnen riskinottohaluisuuteensa, silld ikdantyessaan toi-
mitusjohtaja haluaa todennakdisemmin pysya aiemmissa toimintatavoissa valttaen ris-

kinottoa (Vroom ja Pahl, 1971).

Toimitusjohtajan palkkaaminen ja irtisanominen ovat yhtion hallituksen tarkeimpia teh-
tavia (Gao ja muut, 2017). Toimitusjohtajan vaihtaminen tdman huonon suoriutumisen
perusteella on merkki yhtion toimivasta ja hyvasta hallinnointitavasta (Lafuente ja Garcia
Cestona, 2021). Joissain tapauksissa hallitus ei kuitenkaan irtisano toimitusjohtajaa,
vaikka yritys suoriutuisi huonosti (Vandebeek ja muut, 2021). Tata voidaan selittaa esi-
merkiksi hallituksen ominaisuuksilla, sosiaalisilla syilla ja silld, ettd huonon suoriutumi-
sen takia muita johtajia, kuten talous- tai operatiivinen johtaja irtisanotaan, toimitusjoh-

tajan sijaan (Vandebeek ja muut, 2021).
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2.4.1 Paattymisen syyt

Toimitusjohtajan vaihtumiset jaotellaan perinteisesti pakotetuiksi ja vapaaehtoisiksi
vaihtumisiksi. Parrino (1997) maarittelee vapaaehtoisiksi toimitusjohtajan vaihtumisiksi
tilanteet, joissa eronnut toimitusjohtaja ottaa vastaan samankaltaisen position toisessa
yhtiossa tai eroaa henkilokohtaisista tai muista organisaatioon liittymattomista syista,
kuten eldkoityy. Pakotettuihin Iahtoihin Parrino (1997) luokittelee, jos Wall Street Journal
raportoi, toimitusjohtajan irtisanomisesta, pakotetusta tai erimielisyyksien vuoksi ldahte-
misestd. Jos toimitusjohtaja on alle 60-vuotias eika 1aht6 johdu, terveydentilasta, kuole-
masta tai toisen position vastaanottamisesta, lahteminen luokitellaan pakotetuksi (Par-

rino, 1997).

Kaplan ja Minton (2012) esittavat, ettd osa vapaaehtoisiksi vaihtumisiksi ilmoitetuista
toimitusjohtajan vaihtumisista ei ole vapaaehtoisia, koska motiivit niiden taustalla ovat
samanlaiset kuin pakotettujen. Tutkimuksessaan he jaottelevat toimitusjohtajan vaihtu-
misten syyt sisdisiin eli hallituslahtoisiin ja ulkoisiin eli yritysoston ja konkurssin seurauk-
siin. Jenter ja Lewellen (2021) jakavat samanlaisen kritiikin vapaaehtoinen-pakotettu ja-
otteluun. Heidan mukaansa aiemmassa kirjallisuudessa pakotetut vaihtumiset erotetaan
vapaaehtoisista toimitusjohtajan ominaisuuksien, etenkin ian, perusteella, eikd yhtion
suoriutumista huomioida. Jenter ja Lewellen (2021) kayttavat jaottelussaan perusteena
yhtion suorituskykya: jos vaihtuminen tapahtuu, kun yhti6élla on alhainen suorituskyky,
oletetaan, etta vaihtuminen on huonon suoriutumisen seuraus. Vapaaehtoisiksi ilmoite-
tut vaihtumiset tapahtuvat usein, kun yhtié suoriutuu huonosti, joten voidaan tulkita,

ettd vaihtumisen syy on suoriutumislahtoista.

2.4.2 Uuden toimitusjohtajan nimittiaminen

Hallitus vastaa uuden toimitusjohtajan nimittamisestd ja palkitsemisesta (Arvopaperi-
markkinayhdistys ry, 2025) seka toimitusjohtajan suoriutumisen seuraamisesta (Argenti,

2016). Hallinnointikoodi ei sadatele toimitusjohtajan nimitysprosessia suomalaisissa
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yrityksissa, vaan yrityksen hallituksella on paatantdvalta prosessin kulusta. Toimitusjoh-
tajan nimittdminen on kuitenkin hallituksen merkittavimpia ja nakyvimpia paatoksia.
Wiersema ja muut (2018) osoittavat tutkimuksessaan, ettd toimitusjohtajan nimittami-
nen ei ole vain osaamiseen perustuva paatds, vaan siihen vaikuttaa mm. sosiaalinen paa-
oma ja henkilokohtaiset sidokset. Samanlaiset taustatekijat, kuten sama koulutustausta
tai aiempi tyopaikka lisdavat toimitusjohtajan todennakoisyytta tulla valituksi tehtavaan
(Wiersema ja muut, 2018). Cook ja muut (2024) tutkivat naistoimitusjohtajia ja heidan
toimikausiaan. Tutkimuksessa huomattiin, etta naistoimitusjohtajilla oli lyhyempia toimi-
kausia kuin miehilla, ja etta nimitys tilanteessa, jossa yritys suoriutuu huonosti, lyhentaa
naistoimitusjohtajan toimikautta. Nimityksen kontekstilla on siis vaikutus toimitusjohta-

jan toimikauteen.
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3 Kriisi

Tassa luvussa esitellaan millaisia kriiseja yritykset voivat kokea. Luvussa maaritelldan ta-
loudellisen kriisin termia ja esitelldan yritysten keinoja hallita kriiseja ja selviytya niista.
Kriisi on tilanne, jossa toimintaympariston akillinen muutos pakottaa yrityksen reagoi-
maan nopeasti mahdollistaakseen yrityksen selviytymisen (Wenzel ja muut, 2021). Kriisit
muuttavat yritysten strategisen paatoksen teon kontekstia, jossa usein myos luodaan in-
novaatioita (Wenzel ja muut, 2021). Kriisi voi olla monia yrityksid koskettava, kuten kan-
sainvalinen finanssikriisi tai maailmanlaajuinen koronapandemia. Kriisitilanteilla on eri-
laiset vaikutukset yrityksiin riippuen niiden toimialasta, ominaisuuksista ja muista teki-
joista, kuten taloudellista tilanteesta ennen kriisid. Kriisi voi olla myo6s yrityskohtainen
taloudellinen kriisi, joka nayttdaytyy maksuvaikeuksina ja pddomarakenteen heikkenemi-

sena.

3.1 Taloudellinen kriisi

Organisaation taloudellinen tilanne on merkittava huolenaihe yrityksen sidosryhmille,
kuten sijoittajille, johdolle, toimialan osallisille, silla maksukyvyttomyyden uhka voi vaa-
rantaa yrityksen toiminnan jatkuvuuden (Tron, 2021). Taloudellinen kriisi ei kuitenkaan
tarkoita yritystoiminnan valitonta paattymista, vaan silla on tilanneriippuvaiset vaikutuk-

set yritykseen ja sen sidosryhmiin (Wruck, 1990).

Rahoitusteoreettisesti yrityksen taloudellinen kriisitilanne maaritelldan korkea kustan-
teiseksi tilanteeksi ja se voi vaarantaa yrityksen optimaalisen pddoman rakenteen (Tron,
2021). Yritys, joka on taloudellisesti kriisissa ei pysty tekemaan sovittuja suorituksia vel-
kojille ja velkojat saattavat aloittaa oikeudelliset perintatoimet (Tron, 2021). Wruck (1990)
maarittelee taloudellisesti vaikeuksissa olevan yrityksen sellaiseksi, joka ei pysty hoita-
maan nykyisid velvoitteitaan. Velvoitteet voivat pitda sisdlladn maksamattomia velkojia
toimittajille ja tyontekijoille, todelliset tai mahdolliset oikeudenkayntikustannukset ja

myohastyneet lainaera- tai korkomaksut (Wruck, 1990). Taloudelliset vaikeudet voivat
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johtaa yrityksen maksukyvyttomyyteen ja kasvattaa sen konkurssiriskia (Wruck, 1990).
Taman takia kriisiyritysta on mielekastda mitata kayttamalla maksuvalmiuden tunnuslu-
kuja. Maksuvalmiuden tunnuslukuja esitellddn luvussa 4.3. Tunnusluvuista erityisesti

current ratiota ja sen viitearvoja kaytetaan tassa tutkielmassa kriisiyrityksen maaritte-

lyyn.

3.2 Kriisin hallinta

Wenzel ja muut (2021) tunnistavat nelja strategista tapaa hallita kriisia: supistaminen,
sailyttdminen, uudistuminen tai poistuminen. Supistamisella tarkoitetaan kustannusten
ja toimintojen supistamista, jolla on tarkoitus vakauttaa kassavirtaa ja estdaa suoritusky-
vyn lyhyen aikavalin heikentyminen. Supistaminen on valiaikainen ratkaisu, koska pit-
kaan jatkunut toiminnan supistaminen voi uhata yrityksen kilpailukykya ja kasvua (Wen-
zel ja muut, 2021). Jatkaminen tarkoittaa yrityksen strategian yllapitamista kriisistd huo-
limatta. Jatkamisen strategia voi olla toimiva, jos kriisi on véliaikainen, mutta jatkuvassa
kriisitilanteessa toiminnan ennallaan sailyttaminen voi vaarantaa yrityksen likviditeetin
ja padomarakenteen (Wenzel ja muut, 2021). Uudistamisella tarkoitetaan strategian ja
lilketoiminnallisten valintojen uudistamista ja muuttamista. Uudistaminen voi olla teho-
kasta, jos kriisi on pitkdkestoinen ja paluu aiempaan markkinatilanteeseen on eparealis-
tista (Wenzel ja muut, 2021). Poistuminen tarkoittaa kriisin seurauksena tapahtunutta
lilketoiminnan tai sen osa-alueen lakkauttamista. Poistuminen voi vapauttaa resursseja

ja lisata esimerkiksi uudistamisen mahdollisuutta (Wenzel ja muut, 2021).

Tutkimuksen mukaan Aasian 1997-1998 finanssikriisin jalkeen yritykset hallitsivat talou-
dellisia vaikeuksiaan erityisesti velkojen uudelleenjarjestelyilld, omaisuuserien myynnilla
seka muilla yritysjarjestelyilld (Sengupta ja Faccio, 2011). Taloudellisen kriisin hallintarat-
kaisun valintaan vaikutti seka yrityksen taloudellinen tilanne etta hallinnointitekijat (Sen-
gupta ja Faccio, 2011). Esimerkiksi keskitetty omistajuus vahentda omaisuuden myynnin
todennakoisyytta ja lisda todenndkoisyyttd hakeutua vyritysjarjestelyihin silloin kun

enemmistoomistaja ei ole yrityksen johdossa (Sengupta ja Faccio, 2011). Poliittiset
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kytkokset kasvattavat tutkimuksen mukaan todenndkdisyytta velkajarjestelyihin ja omai-

suuden myyntiin (Sengupta ja Faccio, 2011).

Routledge ja Morrison (2012) tutkivat, haetaanko taloudellisessa kriisissa maksujarjeste-
lyihin strategisena paatoksena ja miten hallinnointimekanismit vaikuttavat hakeutumi-
sen todenndkoisyyteen. Tutkimuksen tulosten mukaan riippumattomampi hallitus, tar-
kastusvaliokunnan olemassaolo ja kaksoisroolissa toimiva toimitusjohtaja lisdavat toden-
nakoisyytta hakeutua vapaaehtoisesti maksujarjestelyihin (Routledge ja Morrison, 2012).
Toimitusjohtajan kaksoisrooli saattaa lisata todennakoisyytta hakeutua maksujarjestelyi-
hin, koska toimitusjohtajalla on sisapiiritietoa yrityksen tilanteesta ja hanelld on kaksois-
roolin takia myo6s pitkan aikavalin intressit yrityksen toiminnan jatkuvuudesta. Strategi-
sena paatoksena ja oikea-aikaisesti tehty maksujarjestely lisda yrityksen todennakoi-
syytta selviytya taloudellisista vaikeuksista (Routledge ja Morrison, 2012). Tehokas val-

vonta lisda johdon kannustimia tehda nopeita paatoksia ja toteuttaa kriisinhallintaa.

Dowell ja muut (2011) tutkivat milla tavalla toimitusjohtajan ja hallituksen ominaisuudet
vaikuttavat yrityksen selviytymiseen kriisista. Riippumaton hallitus tekee tehokkaammin
paatoksia kriisitilanteissa ja vaihtaa todennakéisemmin huonosti suoriutuvan toimitus-
johtajan, mika tarkoittaa, etta hallitus tayttaa tehtdvansa valvoa toimitusjohtajan suoriu-
tumista (Dowell ja muut, 2011). Pienempi hallitus on tehokkaampi kriisitilanteissa, koska
se pystyy reagoimaan ja tekemdan paatoksia nopeasti. Vakaassa taloudellisessa tilan-
teessa vahemman riippumattomat hallitukset liittyvat pienempaan epaonnistumisen ris-
kiin, silla johdolla voi olla pitkdn aikavalin intressit (Dowell ja muut, 2011). Toimitusjoh-
tajaan, jolla on enemman valtaa, liittyy alhaisempi riski epdonnistua ja kriisitilanteessa
valta on hyodyksi, silla keskitetyn paatoksenteon takia toimitusjohtaja pystyy tekemaan
nopeammin paatoksia (Dowell ja muut, 2011). Toimitusjohtajan liiallinen valta voi kui-
tenkin johtaa hallituksen valvonnan vastustamiseen ja se voi olla normaalissa talousti-
lanteessa riskitekija. Kriisitilanteessa nopea ja keskitetty paatoksenteko voi olla kuitenkin

ratkaisevampaa selviytymisen kannalta kuin tiukka valvonta (Dowell ja muut, 2011).
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4 Suorituskyky

Tassa luvussa kasitellaan yrityksen suorituskykya ja sen mittaamista. Luvussa tarkastel-
laan myo6s toimitusjohtajan suorituskyvyn luokittelua ja sen mittaamista. Kasitellaan
operatiivisen suorituskyvyn kasitettd, mutta luvussa keskitytdan aiheen kannalta olen-
naiseen taloudellisen suorituskyvyn kasitteeseen, tilinpaatosanalyysiin ja taloudellisen
suoriutumisen mittaamista. Luvussa esitelldadn tarkemmin taloudellisen suorituskyvyn
mittareina kdytettyja kannattavuuden ja maksuvalmiuden tunnuslukuja. Esitelldan myos
markkinaperusteinen tunnusluku. Luvussa kasitelladan my6s tunnuslukujen kayttamista
ja valitsemista tutkimukseen seka aiemmissa toimitusjohtajan vaihtumisen ja yrityksen
suorituskyvyn suhteen tutkimuksissa kaytettyja suorituskyvyn mittareita. Esiteltyja tun-

nuslukuja kaytetaan tutkielman empiirisessa osassa muuttujina.

Mittaamisella on tarkea rooli yrityksen edistymisen ja tavoitteiden saavuttamisen seu-
raamisessa, kehittymisen mahdollisuuksien tunnistamisessa seka suoriutumisen vertai-
lussa sisdisiin ja ulkoisiin odotuksiin ja standardeihin (Oakland ja muut, 2021, s. 121).
Mittareita kaytetaan prosessienhallinnassa ja suorituskyvyn parantamisessa, ja niiden
avulla saadaan tietoa, kuinka yrityksen prosessit ja ihmiset suoriutuvat ja mittaaminen
motivoi yrityksid suoriutumaan paremmin (Oakland ja muut, 2021, s. 121). Yrityksen pro-
sessien mittaaminen on yrityksen johtamisen kannalta olennaista ja usein on sanottu,
etta: “et voi kontrolloida sitd, mita et voi mitata ja et voi hallita sitd, mita et voi kontrol-

loida” (Oakland ja muut, 2021, s. 198).

Yrityksen suorituskyvylla tarkoitetaan kykya saavuttaa asetettuja tavoitteita asetetuilla
ulottuvuuksilla, kykyd maksimoida omistajien hyoty ja saavuttaa omistajien ja muiden
sidosryhmien tarpeet (Laitinen, 2003, s. 466). Yrityksen suorituskyky voidaan jakaa ope-
ratiiviseen ja taloudelliseen suorituskykyyn (Gonzalez-Benito, 2005). Operatiivinen suo-
rituskyky kuvaa yrityksen laatua, kustannuksia, joustavuutta, luotettavuutta ja nopeutta.
Taloudellinen suorituskyky kuvaa yrityksen voittoja, tuottoja ja kannattavuutta. Talou-
dellinen suorituskyky tarkoittaa siis yrityksen saavuttamia tuloksia ja operatiivinen suo-

rituskyky tarkoittaa tuloksien taustalla olevia maaraavia tekijoita (Saunila, 2014).
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Yrityksen suorituskykya voidaan tarkastella koko yrityksen osalta tai sen sisalla eri yksik-
kodjen osalta, kuten hallituksen tai toimitusjohtajan suorituskykya (Epstein ja Roy, 2005).
Toimitusjohtajan suorituskykya voidaan mitata taloudellisilla ja ei-taloudellisilla mitta-
reilla. Epstein ja Roy (2005) esittelevat tutkimuksessaan yhtididen kdyttamia mittareita
toimitusjohtajan suorituskyvyn mittaamisessa. Tutkimuksen kaikki yhtiot kayttivat jotain
taloudellista mittaria, kuten toimitusjohtajan tuloja, yhtion kassavirtaa, tulosta, osake-
kurssia tai muita yrityksen taloudellisia tunnuslukuja, kuten kokonaispaaoman tuottoas-
tetta. Muita mittareita, joita yhtiot saattoivat kayttaa, olivat esimerkiksi asiakassuhtei-
den hallintaan liittyva asiakastyytyvaisyys, strategiseen suunnitteluun liittyva edistymi-
nen kohti strategisia tavoitteita ja johtajatyyliin liittyvat johtajuus ja yhteistyd -mittarit.
Muita suorituskyvyn kategorioita tunnistettiin olevan operaatioiden johtaminen, ulkois-
ten suhteiden johtaminen, henkilostdéjohtaminen, etiikka ja arvot, kontrollit ja riskien

hallinta, innovaatiot seka tyoterveys ja -turvallisuus (Epstein ja Roy, 2005).

Hyvasta operatiivisesta suorituskyvysta kaytetdaan myos termia "lean” (Gonzalez-Benito,
2005). Lean-tuotantotavassa kdytetdan puolet vihemman kaikkea: vahemman ihmisten
vaivannakoad, vahemman tilaa, vdhemman investointeja ja vdihemman insin66rien aikaa
tuotteen suunnitteluun, jonka toteutukseen kdytetdan vahemman aikaa tuotannossa
(Samuel ja muut, 2015). Lean-tuotannossa paamittarit ovat laatu, kustannus ja toimitus,
jotka ovat operatiivisen suorituskyvyn mittareita. Nakdkulma lean-tuotannon kirjallisuu-
dessa ja tutkimuksessa on vaihtunut kustannusten vahentamisesta arvon luomiseen he-

rattaen keskustelua vaihtoehtoisista liiketoimintatavoista (Samuel ja muut, 2015).

Saunila (2014) tutki yritysten innovaatiokyvyn vaikutusta yrityksen operatiiviseen ja ta-
loudelliseen suorituskykyyn. Tutkimuksen ldhestymistapa oli kvantitatiivinen, joten ope-
ratiivisen suorituskyvyn mittaamista lahestyttiin kyselytutkimuksella ja yrityksen johdon
ja tyontekijoiden tuli vastata, millaiseksi he kokivat yrityksen operatiivisen suorituskyvyn
olevan. Tutkimuksessa kaytettiin kyselya mittaamaan my6s taloudellista suorituskykya.

Myds Gonzalez-Beniton (2005) tutkimuksessa tuotannon proaktiivisuuden vaikutuksesta
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yrityksen suorituskykyyn kaytettiin operatiivisen suorituskyvyn mittaamisessa kyselytut-
kimusta, jossa yhtion johtaja arvioi, milla tasolla yrityksen operatiivinen suorituskyky on
verrattuna kilpailijoiden tasoon. Tutkimuksessa taloudellisen suorituskyvyn mittaami-
seen kaytettiin yrityksen tilinpaatostietoja ja taloudellisen suorituskyvyn tunnuslukuja.
Adem ja Virdilla (2024) aineiston kerdamistapa oli samankaltainen: operatiivista suori-
tuskykya mitattiin kyselytutkimuksella ja taloudellista suorituskykya mitattiin tilinpaatos-

tiedoista saadulla datalla.

4.1 Taloudellinen suorituskyky

Tilinpaatos on yrityksen tarkeimpia viesteja ulkomaailmalle yrityksen taloudesta ja sen
tavoitteena on antaa oikea ja riittava kuva yrityksen taloudellisesta tilanteesta (Leppi-
niemi ja muut, 2005). Tilinpaatoksen kohderyhmana on kaikki ne kayttajat, joille tilipaa-
toksen sisalto voi olla hyddyllinen. Naihin kayttdjiin kuuluvat esimerkiksi sijoittajat, yri-
tyksen henkilosto, lainanantajat, asiakkaat ja muu yleiso (Leppiniemi ja muut, 2005). Ti-
linpaatosta luetaan joko asiakirjoja lukemalla ja tulkitsemalla tai laskemalla tunnuslukuja,
joita kadytetdan erityisesti, kun ollaan syventymassa tilinpdaatoksen tietoihin (Leppiniemi
ja muut, 2005). Tunnuslukujen avulla kuvataan ja analysoidaan yrityksen taloutta ja ne
auttavat yritysten valisessa vertailussa. Tunnusluvuilla saadaan tietoa yrityksen taloudel-
lisesta toimintakyvystd, joka jakautuu kannattavuuteen, maksuvalmiuteen ja vakavarai-
suuteen (Leppiniemi ja muut, 2005). Salmen ja muiden (1990) mukaan myos yrityksen
kasvu ja sen tunnusluvut ovat nadiden lisaksi merkittavia tekijoita yrityksen taloudellisen

toimintakyvyn tarkastelussa.

Seuraavat luvut tarkastelevat tunnuslukuja, jotka kuvaavat yrityksen taloudellista
toiminta- ja suorituskykya. Luvut esittelevat kannattavuuden ja maksuvalmiuden
tunnuslukuja, jotka ovat oleellisia esitellda tutkielman aiheen kannalta. Myds
markkinaperusteinen Tobinin Q esitellddan. Lukujen esimerkeissd esitellddan myos

tunnuslukujen laskukaavat.
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4.2 Kannattavuus

Kannattavuuden absoluuttinen mittari on tilikauden tulos (Leppiniemi ja muut, 2005).
Kannattavuuden tunnuslukuja kdytetaan eri kokoisten yritysten tulosten vertailuun ja yri-
tyksen kannattavuuskehityksen seuraamiseen (Leppiniemi ja muut, 2005). Kannatta-
vuutta tarkastellessa on arvioitava, onko yrityksen tulos ollut poikkeuksellisen hyva tai
huono ja onko taloudellinen suhdanne ollut poikkeuksellinen (Kallunki, 2022, s. 80). Poik-
keuksellisessa tilanteessa kannattavuuden tunnusluvut eivat anna oikeaa kuvaa yrityk-

sen taloudesta.

Kannattavuuden tunnuslukujen muodostamiseen on kaksi periaatetta: yrityksen 12 kuu-
kauden tulosta verrataan joko liikevaihtoon tai padomaan (Leppiniemi ja Kykkanen, 2023,
s. 160). Liikevoittoprosentti ja kdyttokate ovat voittoprosenttilukuja, joissa liikevoittoa tai
kayttokatetta verrataan liikevaihtoon. Ne antavat kuvan yrityksen katteesta: kuinka
monta tulossenttid yhdestd myyntieurosta jaa yritykselle (Leppiniemi ja Kykkdnen, 2023,
s. 160). PAdoman tuottoasteet ovat tunnuslukuja, joissa tilikauden tulosta verrataan yri-
tyksen padaomaan. Tunnusluvut kertovat, kuinka kannattavasti ja tehokkaasti yritys on
kayttanyt investointejaan tuloksen aikaansaamiseksi (Seppanen, 2011, s. 72). Kokonais-
pdadoman tuottoaste eli Return on Assets (ROA) on kannattavuuden tunnusluku, joka mit-
taa kaikille investoinneille saatua tuottoa, suhteuttamalla tilikauden tuloksen tilikauden
kokonaisinvestointien maaraan, eli taseen loppusummaan (Seppéanen, 2011, s. 73). Ko-
konaispadoman tuottoaste mittaa, kuinka tuottavasti investointeja on kaytetty, riippu-
matta siitd, miten investoinnit on rahoitettu ja millainen rahoitusrakenne yrityksella on.

Kokonaispddoman tuottoasteen laskutapa on esitetty kaavassa (1).

Nettotulos + rahoituskulut + verot (12 kk)
Kokonaispadoma

ROA =

X 100 % (1)

Kaavassa (1) kokonaispddomalla tarkoitetaan oikaistun taseen loppusummaa keskimaa-

rin tilikaudella ja rahoituskuluilla tarkoitetaan korkokuluja ja muita rahoituskuluja, joihin
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on lisatty kurssitappiot (Yritystutkimus ry, 2017). Kokonaispadoman tuottoasteen vertai-
lukelpoisuutta vahentaa yritysten mahdollisuus kayttaa eri tavoin arvonkorotuksia. Yri-
tyksilla, jotka ovat tehneet arvonkorotuksia, tuottoprosentti jaa alhaisemmaksi kuin yri-
tyksilld, jotka eivat ole tehneet arvonkorotuksia. Yritystutkimus ry:n (2017) ohjearvojen
mukaan yli 10 % kokonaispddoman tuottoaste on hyva, 5-10 % on tyydyttava ja alle 5 %

on heikko.

Oman padoman tuottoaste eli Return on Equity (ROE) kuvaa, kuinka paljon yritys on tuot-
tanut sen omalle paaomalle. Tunnusluku kuvaa kannattavuutta erityisesti omistajien na-
kdkulmasta (Kallunki, 2022, s. 105). Luku kuvaa, miten tehokkaasti yrityksen johto on
toiminut investointien operoinneissa ja kuinka tehokkaasti johto on kayttinyt velkaa
tuottaakseen omistajien yritykseen sijoittamalle padomalle tuottoa (Seppanen, 2011, s.
72). Mita parempi yrityksen tulos on ja mita alhaisempi oman padoman maara ja mita
enemman velkapddaomaa on yrityksen rahoitusrakenteessa, sitd korkeampi on oman
padoman tuottoaste (Seppanen, 2011, s. 72). Oman padaoman tuottoasteen laskentatapa

on kuvattuna kaavassa (2).

Nettotulos (12 kk)
Oikaistu oma padoma keskimaarin tilikaudella

ROE =

X 100 % (2)

Oman paaoman tuoton tavoitearvot maaraytyvat omistajien tuottovaatimuksen ja yri-
tykseen sijoittamiseen liittyvan riskin mukaan (Yritystutkimus ry, 2017). Oman padoman
tuottoa verrataan siihen vaihtoehtoiseen tuottoon, joka olisi saatu vaihtoehtoisista sijoi-

tuskohteista (Leppiniemi ja muut, 2005).

4.3 Maksuvalmius

Maksuvalmius eli likviditeetti tarkoittaa yrityksen kykya selviytyd maksuvelvoitteistaan,
ja yrityksen rahojen joka hetkista riittavyytta (Leppiniemi ja muut, 2005). Hyvalla likvidi-

teetilld yritys pystyy suorittamaan maksunsa kassavaroilla ja nopeasti rahoiksi
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muutettavalla omaisuudella, eika yrityksen tarvitse ottaa kalliita lyhytaikaisia rahoituksia
tai maksaa viivastyskorkoja (Kallunki, 2022, s. 124). Myoskaan ylilikviditeetti ei ole tavoi-
teltavaa, koska ylilikviditeetti tarkoittaa, etta yrityksella on heikosti tuottavia sijoituksia

ja kassavaroja, mika laskee padoman tuottoa (Kallunki, 2022, s. 124).

Maksuvalmiuden tunnuslukuja ovat quick ratio ja current ratio. Quick ratio on tiukempi
maksuvalmiuden tunnusluku, koska siina likvideiksi varoiksi lasketaan vain rahoitusomai-
suus (Kallunki, 2022, s. 125). Current ratiossa ajatellaan, ettd myos vaihto-omaisuus voi-
daan realisoida nopeasti rahaksi (Yritystutkimus ry, 2017). Current ration ohjearvoissa yli
2 on hyva, 1-2 on tyydyttava ja alle 1 arvo on heikko (Yritystutkimus ry, 2017). Current
ration laskutapaa kuvaa kaava (3).

Vaihto—omaisuus+rahoitusomaisuus

Current ratio = — — (3)
Lyhytaikainen vieras padaoma

Quick ratio ja current ratio ovat staattisen maksuvalmiuden lukuja, ja ne kuvaavat
tilinpaatoshetken tilannetta (Yritystutkimus ry, 2017). Dynaamista maksuvalmiutta
voidaan tutkia kassavirtalaskelmasta ja se mittaa tulorahoituksen riittavyytta tilikauden
aikana (Yritystutkimus ry, 2017). Maksuvalmiuden tilanne voi muuttua nopeasti
yksittdisiin tapahtumiin perustuen, joten maksuvalmiudesta tehtavissa johtopaatoksissa
tulee olla varovainen, jos tilinpdaatos on ainut peruste maksuvalmiuden tutkimiselle
(Leppiniemi ja muut, 2005). Rahojen vyleista riittavyytta tilinpaatoksen perusteella voi

kuitenkin arvioida.

4.4 Tobinin Q

Tilinpaatosanalyysin tunnuslukujen lisaksi kaytetddan usein markkinaperusteisia tunnus-
lukuja (Leppiniemi ja muut, 2005). Markkinaperusteisissa tunnusluvuissa kdytetaan tilin-
paatostietojen lisdksi markkinoilta saatua tietoa, jota yrityksen laskentajdrjestelma ei

tuota (Leppiniemi ja muut, 2005). Tobinin Q on markkinapohjainen tunnusluku, jonka on
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esitellyt James Tobin (1969). Se kuvastaa yrityksen kykya luoda lisdarvoa sen osakkeen-
omistajille (Sargent, 1980). Tunnuslukua voidaankin pitaa erityisen merkityksellisena yri-
tyksen sijoittajille (lkdheimo ja muut, 2019, s. 116). Tobinin Q heijastelee markkinoiden
odotusta yrityksen tulevaisuuden suorituskyvysta ja tuotoista (Sargent, 1980). Tunnuslu-
vun arvosta voidaan paatelld, onko sen osakkeet yli- vai aliarvostettuja (lkdheimo ja muut,
2019, s. 116). Tobinin Q vertaa yrityksen arvoa sen jalleenhankinta-arvoon, tunnusluvun

laskutapa on esitetty kaavassa (4).

Osakkeiden markkina—arvo+Velkojen kirja—arvo

Tobinin Q = (4)

Oman padoman kirja—arvo+Velkojen kirja—arvo

Tunnusluvun ollessa yli yksi, osakkeiden voidaan paatella olevan yliarvostettuja, mika voi
johtua siitd, etta yrityksen tuotto-odotukset ovat korkeammat kuin tuottovaatimukset
(Ikdheimo ja muut, 2019, s. 116). Tunnusluvun ollessa alle yksi, osakkeiden voidaan sa-
noa olevan aliarvostettuja, eika yrityksen uskota kayttavan resurssejaan tehokkaasti. To-
binin Q:n antamaa arvoa tulee vertailla muihin yrityksiin, koska osakemarkkinoiden ar-
vostustasot vaihtelevat ajan mukaan (lkdheimo ja muut, 2019, s. 116). Yritysten Tobinin
Q arvojen perusteella voidaan paatella, millainen osakemarkkinoiden arvostustaso on,

ja ovatko osakkeet yli- tai aliarvostettuja (Ikdheimo ja muut, 2019, s. 116).

4.5 Tunnuslukujen valinta

Tunnuslukuja analysoidessa tulisi tarkastella useampaa tunnuslukua, jotta voidaan saada
kokonaiskuva yrityksen taloudelliseen suoriutumiseen vaikuttavista tekijoista (Seppanen,
2011, s. 67). Yhden tunnusluvun avulla on vaikeaa saada oikeaa ja riittavaa kasitysta yri-
tyksen talouden tilanteesta, mutta koska tunnuslukuja on satoja, tulisi keskittya analyy-
sin kannalta keskeisimpiin tunnuslukuihin. Tunnusluvut tulisi valita analysoijan tavoittei-
den ja kdyttotarkoituksen perusteella (Seppanen, 2011, s. 70). Analyysin tavoitteista huo-
limatta, valituilla tunnusluvuilla tulee toteutua validius, reliabiliteetti sekd ymmarretta-

vyys (Salmi, 2020).
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Salmen (2020) mukaan tunnusluvun validius tarkoittaa, ettd se mittaa sita, mitd sen on
tarkoitus mitata. Jos tunnusluvulla halutaan mitata kannattavuutta, luku mittaa yrityksen
kannattavuutta eli se toimii mittaajan kayttotarkoituksen mukaisesti. Reliabiliteetti eli
luotettavuus tarkoittaa, ettad tunnusluku ei ole riippuvainen sen mittaajasta (Salmi, 2020).
Jos eri mittaaja saa tunnusluvun arvoksi eri luvun, ei tunnusluku ole luotettava. Koska
tilinpaatoksessa ja sen tulkinnassa on paljon harkinnanvaraisuutta analysoijat saattavat
saada poikkeavia arvoja tunnusluvuista oman harkinnan ja valintojen takia (Salmi, 2020).
Poikkeaviin arvoihin vaikuttaa myos se, etta tunnusluvuilla on harvoin standardeja lasku-
kaavoja, ja analysoijat voivat muokata laskutapaa omien tavoitteiden ja tarpeiden mu-
kaisiksi (Seppanen, 2011, s. 70). Tunnusluvun laskukaavat vaikuttavat myds tunnusluvun
ymmarrettavyyteen. Tunnusluvun kdyton edellytys on, etta kayttdja tietda, mita tunnus-

luku mittaa, ja milld tavalla ja laskukaavalla luku on saatu (Salmi, 2020).

Tunnuslukuja valitessa on syyta tarkastella myds aiemmassa aiheen tutkimuksessa kay-
tettyja tunnuslukuja. Seuraavaksi tarkastellaan toimitusjohtajan vaihtumisen ja yrityksen
suorituskyvyn valiseen suhteeseen liittyvia tutkimuksia, ja mita tunnuslukuja on kaytetty
kuvaamaan yrityksen suorituskykya. Kalbouneh ja muut (2023) kayttavat tutkimukses-
saan kokonaispddaoman tuottoastetta sekd oman padoman tuottoastetta kuvaamaan yri-
tyksen taloudellista suorituskykyd. Gao ja muut (2017), Chijoke-Mgbame ja muut (2023)
sekd Jatana (2023) kdyttavat vain yhta tunnuslukua: kokonaispddoman tuottoastetta.
Kim ja muut (2021) kadyttavat oman padoman tuottoasteen lisdksi yrityksen tuottavuutta
sen suorituskyvyn mittarina. Tutkimuksessa yrityksen tuottavuus lasketaan jakamalla ko-
konaismyynti tyontekijoiden lukumaaralla. Kato ja Long (2006) kayttavat tutkimukses-
saan useampaa suorituskyvyn mittaria: kokonaispddoman tuottoastetta, kokonaispaa-

oman tuottoasteen muutosta, voittoastetta, voittoasteen muutosta seka osaketuottoa.

Aiemmissa tutkimuksissa kdytetyt suorituskyvyn tunnusluvut vaihtelevat, mutta toistu-
vasti on kdytetty kannattavuuden tunnuslukuja, kuten kokonaispadoman tai oman paa-

oman tuottoastetta, mittaamaan suorituskykya. Tama on perusteltua, koska tutkittaessa
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kuinka toimitusjohtajan vaihtuminen vaikuttaa yritykseen halutaan tarkastella toimitus-
johtajan vaikutusta yrityksen ominaisuuksiin kuten kannattavuuteen ja tuottavuuteen,
joihin han pystyy vaikuttamaan ja joihin hanen toivotaan vaikuttavan (Kalbouneh ja muut,
2023). Tutkimuksissa kaytettyjen tunnuslukujen maara vaihtelee, mutta on perustellum-
paa kayttad useampaa kuin yhtad tunnuslukua mittaamaan yrityksen suoriutumista (Sep-
panen, 2011, s. 67). Taman vuoksi ja aiempien tutkimusten kdyttamiin mittareihin poh-
jaten valitaan tdman tutkimuksen empiiriseen osaan ROA, ROE ja Tobinin Q mittaamaan
yrityksen taloudellista suorituskykya. ROA ja ROE tarjoavat tietoa yrityksen kirjanpidolli-
sesta kannattavuudesta yleisesta seka omistajien nakokulmasta. Tobinin Q esittda mark-
kinoiden odotukset yrityksen tulevaisuudesta, eikd perustu pelkkdan historiadataan.
Nailla kolmella mittarilla voidaan arvioida ja esittaa yrityksen taloudellista suorituskykya
monipuolisesti. Kriisiyritystd maaritellessa kaytetaan current ratio -tunnuslukua ja sen

raja-arvoa 1. Jos tunnusluku on alle 1, yrityksen voidaan ajatella olevan kriisissa.
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5 Toimitusjohtajan vaihtumisen vaikutus taloudelliseen suori-

tuskykyyn

Toimitusjohtajan vaihtuminen on merkittava tapahtuma yrityksen johdossa, jolla voi olla
vaikutus yrityksen paivittdiseen toimintaan, johtamiseen, suoriutumiseen seka kannat-
tavuuteen. Toimitusjohtajalla voi olla myds merkittava rooli taloudellisen kriisin aikana
ja siita selviytymisen todennakoisyydessa. Tassa luvussa tarkastellaan, millainen yhteys
toimitusjohtajan vaihtumisella ja yrityksen suorituskyvylla on. Aiempi tutkimus tarkaste-
lee suhdetta tutkimalla seka suorituskyvyn vaikutusta toimitusjohtajan vaihtumisen to-
denndkoisyyteen, etta toimitusjohtajan vaihtumisen vaikutusta yrityksen suorituskykyyn.
Luvussa huomioidaan, onko vaihtumisen vaikutus erilainen lyhyella ja pitkalla aikavalilla
ja milla tavoin aiempi tutkimus havaitsee toimitusjohtajan vaihtumisen vaikuttavan suo-
rituskykyyn, kun yritys on taloudellisessa kriisissa ennen vaihtumista. Luvussa kasitelldan

tutkimusten tuloksia ja aiempien tutkimusten pohjalta johdetaan tutkielman hypoteesit.

5.1 Vaihtumisen vaikutus suorituskykyyn

Merkittavia tutkimuksia toimitusjohtajan vaihtumisen vaikutuksesta yrityksen suoritus-
kykyyn on tehty jo 1980-luvulla (Coughlan ja Schmidt, 1985; Warner ja muut, 1988; Weis-
bach, 1988). Myo6s taman jalkeen vaihtumisen ja suorituskyvyn suhdetta on tutkittu pal-
jon empiirisilla menetelmilla huomioiden erilaisia vaikuttavia tekijoita. Toimitusjohtajien
vaihtuminen on lisddantynyt merkittavasti 2000-luvulla, mika lisaa sen kiinnostavuutta
tutkimuksen kohteena (Burr, 2007; Kaplan ja Minton, 2012). Toimitusjohtajan vaihtumi-
sen vaikutus yrityksen suorituskyvylle on agenttiteorian nakékulmasta positiivinen,
koska teorian mukaan uusi toimitusjohtaja on halukas tekemaan strategisia muutoksia

ja innovaatioita seka parantamaan yrityksen suoriutumista.

Positiivinen suhde saa myo6s vahvistusta osasta aiemmista tutkimuksista. Haveman ja

muiden (2001) tuloksissa loydettiin merkitseva positiivinen vyhteys sille, etta
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toimitusjohtajan vaihtumisen jalkeen suoriutuminen parantui valittdmasti. Huson ja
muut (2004) vahvistivat tutkimuksessaan improved management -hypoteesin eli paran-
tuneen johdon -hypoteesin, joka tarkoittaa, ettd toimitusjohtajan vaihtaminen parantaa
johdon laatua, joka johtaa yrityksen parantuneeseen suoriutumiseen. Tutkimuksessa
huomattiin, etta toimitusjohtajan vaihtamisen jalkeen yrityksen suorituskyky parantui,
kun sita mitattiin OROA:lla eli operatiivisella tuotolla varoille (Huson ja muut, 2004). Pa-
rantuneen johdon -hypoteesin vahvistus tukee ajatusta, etta uusi toimitusjohtaja on laa-
dukkaampi ja pyrkii parempaan kuin edellinen johtaja, jonka takia yrityksen suorituskyky

paranee muutoksen jalkeen.

Tutkimuksen mukaan myos markkinat odottavat suorituskyvyn paranevan, kun toimitus-
johtajan vaihdosta ilmoitetaan (Huson ja muut, 2004). Eli toimitusjohtajan vaihdosta voi-
taisiin pitda hyvana uutisena. Burns ja muut (2023) eivat |0yda tukea talle vaitteelle tut-
kimuksessaan. Kansainvadlisessa otoksessa markkinoiden reaktio ei ollut tilastollisesti
merkitseva, mutta maakohtaisessa tarkastelussa l0ytyi merkitsevia reaktiota, jotka olivat
seka positiivisia ettd negatiivisia (Burns ja muut, 2023). Tutkimuksen mukaan markkina-
reaktio on yhteydessa yrityksen aiempaan suorituskykyyn, mutta ei osaketuottoihin.
Markkinareaktio oli positiivisempi, kun yrityksen hallitus oli rippumaton ja hallituksen
jasenilld oli toimialakokemusta (Burns ja muut, 2023). Tatd saattaa selittda sijoittajien
usko siihen, etta yrityksilla on paremmat valvontamekanismit, joiden takia myos luotta-

mus toimitusjohtajan vaihtumisen onnistumiseen olisi suurempi.

Kesner ja Dalton (1994) tutkivat 1980-luvulla tapahtuneita toimitusjohtajan vaihdoksia
ja tekivat hypoteesin, etta johdon vaihtumisen vaikutus taloudelliseen suoriutumiseen
ei ole lineaarista vaan kaarevalineaarista. Hypoteesia perusteltiin silld, ettd vahdinen joh-
don vaihtuminen johtaa korkeisiin kustannuksiin ja vdahdan innovaatioon, mutta poik-
keuksellisen korkea vaihtuvuus johtaa suuriin muutoksiin ja turbulenssiin yrityksen paa-
toksenteossa (Kesner ja Dalton, 1994). Tutkimuksen tuloksissa ei saatu kuitenkaan tilas-
tollisesti merkitsevaa tulosta vahvistamaan hypoteesia. Kim ja muut (2021) I6ysivat tilas-

tollisesti merkitsevan yhteyden sille, ettd toistuva toimitusjohtajan vaihtuminen
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vaikuttaa negatiivisesti yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn. Tutkimus osoittaa, etta
mitda useammin toimitusjohtajan vaihtuu lyhyen aikavalin sisalla, sita matalampi tuotta-
vuus ja heikompi ROE yritykselld on (Kim ja muut, 2021). Vaikutusta pienentaa tutkimuk-
sen mukaan, jos yrityksellda on korkeampi sukupuolten vélinen ja koulutustason moni-
naisuus (Kim ja muut, 2021). Schepker ja muut (2017) tulivat tuloksissaan johtopaatok-
seen, etta toimitusjohtajan vaihtuminen vaikuttaa suorituskykyyn negatiivisesti lyhyella
aikavalilla, mutta pidemmalla aikavalilla vaikutusta ei voida sanoa olevan. He puoltavat
nakemysta, etta pidemman aikavalin vaikutukset eivat johdu itse vaihdoksesta vaan stra-

tegisista muutoksista ja uuden toimitusjohtajan lahtdkohdista (Schepker ja muut, 2017).

Aiempien tutkimusten tulokset eivat ole yksimielisia siita, onko toimitusjohtajan vaihtu-
misen vaikutus yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn positiivinen vai negatiivinen. Eri-
tyisesti negatiivista vaikutusta on havaittu tilanteissa, joissa toimitusjohtajan vaihdoksia
on useita lyhyelld aikavalilla. Markkinoiden reaktion on huomattu olevan positiivinen uu-
tiseen toimitusjohtajan vaihtumisesta ja sijoittajien odotus on, etta suorituskyky paranee.
Tutkimukset l6ytavat tukea myos talle odotukselle. My6s agenttiteoria tukee odotusta,
ettd toimitusjohtajan vaihtuminen aiheuttaa positiivisen vaikutuksen yritykselle. Agent-
titeorian mukaan paamiehet tavoittelevat omaa hy6tyaan ja ndin ollen toimitusjohtajan
vaihtaminen toimii valvontatoimena, jonka tarkoituksena on parantaa yrityksen tehok-
kuutta. Tall6in hallitus toteuttaa omaa tehtdvaansa johdon valvomisessa ja toimitusjoh-
tajan erottamisessa sekd uuden nimittamisessa. Aiemman tutkimuksen ja agenttiteorian

pohjalta johdetaan tutkielman ensimmainen hypoteesi:

H1: Toimitusjohtajan vaihtuminen vaikuttaa positiivisesti yrityksen taloudelliseen suori-

tuskykyyn.

5.1.1 Suorituskyvyn vaikutus vaihtumiseen

Toimitusjohtajan vaihtumisen ja yrityksen taloudellisen suorituskyvyn valistd suhdetta

tarkasteltaessa aiemmat tutkimukset ovat usein keskittyneet vaihtumis-suorituskyky-
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suhteeseen, jolloin tutkitaan suorituskyvyn vaikutusta toimitusjohtajan vaihtumiselle.
Suhteen on johdonmukaisesti tutkittu olevan negatiivinen, eli kun yritys suoriutuu huo-
nosti, toimitusjohtaja vaihdetaan (Brickley, 2003; Chijoke-Mgbame ja muut, 2023; Kal-
bouneh ja muut, 2023). Osa tutkimuksista ei ole kuitenkaan I6ytanyt merkitsevaa yh-
teytta vaihtumis-suorituskyky -suhteelle (Defond ja Park, 1999; Durukan ja muut, 2012;
Hazarika ja muut, 2012; Jatana, 2023). Brickleyn (2003) tutkimuksessa suhde oli tilastol-
lisesti merkitseva ja negatiivinen. Han kuitenkin esittaa, etta toimitusjohtajan ikd on mer-
kitsevampi tekija toimitusjohtajan vaihtumisen syyna kuin yrityksen suoriutuminen.
Muita vaihtumiseen vaikuttavia tekijoita ovat ulkopuolisten jasenten osuus hallituksessa,
osakkeiden ulkopuolinen omistus, alan ominaisuudet ja kilpailu tuotemarkkinoilla. Pie-
nemmissa yrityksissa todennakdisyys vaihtaa toimitusjohtaja huonon suoriutumisen pe-
rusteella on korkeampi kuin isoissa yrityksissa, joissa toimitusjohtaja vaihtuu todenna-

kodisimmin ian takia (Brickley, 2003).

Maury (2006) tutki suorituskyvyn vaikutusta ylimman johdon vaihtumiseen suomalai-
sissa porssiyhtidissa. Otoksessa oli mukana yritykset, joissa oli tapahtunut ylimman joh-
don vaihtumisia kahdeksan vuoden aikana, vuosien 1993-2000 valilla. Tutkimuksen mu-
kaan suomalaisten yritysten toimitusjohtajat vaihdetaan todennakdéisemmin, kun yritys
on suoriutunut huonosti. Tutkimuksessa Maury (2006) selvitti myds, etta toimitusjohta-
jaa ei todennadkdisemmin vaihdeta suoriutumisperusteisesti, jos toimitusjohtaja on myos

hallituksen puheenjohtaja.

Agenttiteorian seka corporate governancen nakékulmista on perusteltua, ettd suoritus-
kyky vaikuttaa toimitusjohtajan vaihtamisen todennakdisyyteen. Toimitusjohtajan vaih-
taminen on hallituksen kayttama kurinpitomekanismi, jolla se voi tayttaa velvoitteensa
valvoa johdon toimintaa. Huonosti suoriutuva yritys liitetdan usein huonosti suoriutu-
vaan toimitusjohtajaan, jolloin johdon uudistaminen olisi peruteltua. Puffer ja Weintro-
pin (1991) mukaan toimitusjohtajan vaihtumisen ja yrityksen suorituskyvyn vélisen suh-
teen tutkimuksen epdkohdat liittyvat suorituskyvyn mittaamiseen kaytettyihin mittarei-

hin. Heidan mukaansa tulisi tarkastella paatoksentekoelimen eli hallituksen odotuksia
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toimitusjohtajan ja yrityksen suoriutumisesta. Heidan mukaansa tehokas ja tarkoituk-
senmukainen mittari mittaa hallituksen odotuksia toimitusjohtajan suoriutumisesta. Tut-
kimuksessaan Puffer ja Weintrop (1991) I6ysivat kddnteisen yhteyden toimitusjohtajan
vaihtumiselle ja suorituskyvyn mittarina kaytetylle vuotuiselle osakekohtaiselle tuotolle,

kun osakekohtainen tuotto (EPS) oli alhaisempi kuin hallituksen odotuksissa.

My®os Farrell ja Whidbee (2003) painottavat tutkimuksessaan yrityksen suorituskyvyn si-
jasta poikkeamaa odotetusta suoriutumisesta. Huonon ja poikkeavan suoriutumisen
seurauksena vaihdetun toimitusjohtajan tilalle tulee heidan tutkimuksensa mukaan
usein ulkopuolinen toimitusjohtaja. Ulkopuolisen toimitusjohtajan valinta saattaa johtua
siita, etta ulkopuolisen johtajan uskotaan muuttavan yhtion toimintatapoja ja strategiaa
tavalla, joka voisi mahdollistaa paremman tuloksen ja suoriutumisen tulevaisuudessa.
Yrityksen toimessa olleiden toimitusjohtajien on vaikeampi muuttaa yrityksen olemassa
olevia tapoja ja kdytant6ja, koska he ovat jo sitoutuneet ja tottuneet niihin (Farrel ja

Whidbee, 2003; Hambrick ja muut, 1993).

5.2 Vaikutus lyhyella ja pitkalla aikavalilla

Toimitusjohtajan vaihtumisen vaikutus yrityksen suorituskykyyn voidaan odottaa agent-
titeorian perusteella olevan positiivinen lyhyella aikavalilla, koska uusi toimitusjohtaja on
nimittamisensa jalkeen valmiimpi innovoimaan, tekemaan muutoksia ja ottamaan ris-
keja kasvattaakseen oman toimikautensa aikana koettua hyotya. Pitkalla aikavalilla vai-
kutuksen voidaan odottaa teorian mukaan olevan pienempi, koska pidempaan toimessa
ollut toimitusjohtaja ei valttamatta enda hyddy muutoksista toimikautensa aikana ja nain
ollen ei toteuta muutoksia ja ota riskeja. Pdamies-agenttiongelman voidaan siis olettaa

kasvavan ja yrityksen suoriutumisen heikkenevan taman takia pidemmalla aikavalilla.

Agenttiteoriasta johdettua oletusta tukee myds aiemmat tutkimukset: Havemanin ja
muiden (2001) tutkimuksessa havaittiin valiton positiivinen vaikutus yrityksen suoriutu-

miselle toimitusjohtajan vaihtumisen jalkeen, mutta vaikutus pieneni ajan kuluessa.
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Positiivinen vaikutus pysyi kuitenkin jopa viiden vuoden ajan vaihtumisen jalkeen (Have-
man ja muut, 2001). Salvi ja muut (2024) tutkivat toimitusjohtajan vaihtumisen vaiku-
tusta yrityksen suorituskykyyn vaihtumisen jalkeen globaalissa kontekstissa. Tutkimuk-
sen tuloksissa saatiin positiivinen yhteys toimitusjohtajan vaihtumisen vaikutukselle ja
uusi toimitusjohtaja paransi yrityksen suorituskykya erityisesti lyhyella aikavalilla. Suori-
tuskykya parantava vaikutus vaheni kahden toimivuoden jalkeen, eika ollut enda merkit-

seva kolmannen vuoden kohdalla.

Schepker ja muiden (2017) tutkimus ei tue muita aiempia tutkimuksia positiivisista ly-
hyen aikavalin vaikutuksista, silla heidan tuloksissaan lyhyen aikavalin vaikutus oli nega-
tiivista ja pitkan aikavalin vaikutukset eivat olleet tilastollisesti merkitsevia. Hambrickin
ja Fukutomin (1991) mallin mukaan toimitusjohtaja kokee erilaisia kausia toimikauden
edetessa. Mallin mukaan suoriutuminen on huipussaan toimikauden keskivaiheilla, kun
toimitusjohtaja on vakiintunut tehtavassaan ja loytanyt strategisen suunnan, mutta ei
ole muutoshaluton ja tylsistynyt virassaan, jolloin suoriutuminen heikkenee (Hambrick
ja Fukutomi, 1991). Aiempi tutkimus ei kuitenkaan tukenut tata kaarevalineaarista mallia,
jolloin suorituskyky olisi huipussaan vasta myohemmin kuin valittémasti toimitusjohta-

jan vaihtuessa (Kesner ja Dalton, 1994).

Agenttiteorian ja aiemman tutkimuksen mukaisesti johdetaan tutkielman toinen hypo-
teesi. Hypoteesissa oletetaan, etta suorituskyky paranee toimitusjohtajan vaihtumisen
jalkeen, mutta vaikutus pienenee ja muuttuu ei merkitsevaksi pidemmalla aikavalilla. Ly-
hyena aikavalind maaritellaan olevan 1-2 vuotta toimitusjohtajan nimitysvuodesta ja pit-

kana aikavalina 3-5 vuotta nimityksen jalkeen. Johdettu hypoteesi on:

H2: Toimitusjohtajan vaihtuminen vaikuttaa positiivisesti lyhyella aikavalilla, mutta pit-

kalla aikavalilld vaikutusta ei havaita.
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5.3 Vaikutus taloudellisesti kriisissa olevaan yritykseen

Tron ja muut (2023) tarkastelevat kriisin ennustamista taloudellisilla ja hallinnollisilla
muuttujilla. Tutkimuksessa kriisin mittarina kaytetaan pankkien maarittelemaa
epatodennakoinen maksamaan -luokitusta, joka ennakoi mahdollista
maksukyvyttomyytta. Taloudellisella suorituskyvylla on merkittava rooli kriisin
ennakoimisessa, mutta tulosten mukaan erityisesti toimitusjohtajan vaihtuminen ja
hallituksen pysyvyys parantaa kriisin ennustettavuutta (Tron ja muut, 2023). Tulokset siis
viittaavat siihen, ettd kriisitilanteessa toimitusjohtajan rooli korostuu yrityksen
strategisessa pdatdksenteossa ja kriisista selviytymisessa, ja toimitusjohtajan
vaihtaminen voi vaikuttaa merkittdvasti yrityksen tilanteeseen. Kriisin jalkeen
toimitusjohtaja valitaan usein hdanen kykyjen ja osaamisen mukaan, ja valitut johtajat
ovat kokeneita muutosjohtajia (Ghannam ja muut, 2019). Kriisitilanteessa
toimitusjohtajan vaihtaminen mahdollistaa yritykselle paasyn uuden nimitetyn henkilén
tarjoamaan osaamiseen ja asiantuntijuuteen, joka voi tukea yrityksen mahdollisuutta

selviytya taloudellisesta kriisitd (Ghannam ja muut, 2019).

Salvin ja muiden (2024) tutkimuksen mukaan kriisissa olevan yrityksen suorituskyky
Altmanin Z-arvolla mitattuna parantui merkitsevasti, kun toimitusjohtaja vaihtui.
Yritykset, joiden taloudellinen tilanne oli vakaa, eivat kokeneet toimitusjohtajan
vaihtumisen jdlkeen merkitsevda vaikutusta suorituskykyyn (Salvi ja muut, 2024).
Toimitusjohtajan vaihtuminen voidaan siis ndahda tehokkaana suoriutumista korjaavana

hallinnollisena toimena kriisitilanteessa.

Lin ja muut (2020) tulivat tutkimuksessaan johtopaatokseen, etta toimitusjohtajan vaih-
taminen ei pelkastdadan pysty parantamaan sen suorituskykya kriisitilanteessa, vaan toi-
mitusjohtajan vaihtaminen voi olla edellytys toiminnan jatkumiselle, jos esimerkiksi kon-
kurssi on todenndkdinen vaihtoehto. Toiminnan jatkumista tukee uuden johtajan nimi-
tyksen tuoman osaamisen lisaksi se, etta tutkimuksen mukaan huonosti suoriutuneelle
yritykselle annetaan todennakdisemmin uusia lainoja, jos se on vaihtanut toimitusjohta-

jansa.
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Aiempien tutkimusten pohjalta havainnoidaan, etta yritys, joka on taloudellisen tilan-
teensa osalta kriisissa ja kokee vaikeuksia maksukyvyssaan, suoriutuu taloudellisesti pa-
remmin toimitusjohtajan vaihtumisen jalkeen. Agenttiteorian mukaan toimitusjohtajan
vaihtuessa padamies-agenttiongelmaa saadaan korjattua ja paamiesten kontrolli vahvis-
tuu. Kriisitilanteessa riskin valttely voi lisadntya ja johto voi yrittaa piilotella huonoa suo-
riutumistaan, eli pdamies-agenttiongelma on suurempi kuin normaalitilanteessa. Tall6in
toimitusjohtajan vaihtaminen on tehokas kurinpitomenetelma, jonka vaikutus on voi-
makkaampi kriisitilanteessa kuin normaalitilanteessa. Tasta johdetaan tutkielman kol-

mas ja viimeinen hypoteesi:

H3: Taloudellisesti kriisissa olevan yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn vaikuttaa po-

sitiivisesti toimitusjohtajan vaihtuminen.
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6 Tutkimuksen aineisto ja menetelmat

Tutkielman empiirisessa osassa selvitetddn tilastollisin keinoin, miten toimitusjohtajan
vaihtuminen vaikuttaa yrityksen taloudellisen suorituskyvyn mittareihin. Tutkimuksessa
tarkastellaan vaikutusta seka lyhyella etta pitkalla aikavalilla. Tutkimuksessa tarkastellaan
my0s vaikutusta, kun yrityksen maksuvalmius on heikolla tasolla ennen vaihdosta eli yri-
tyksen voidaan ajatella olevan taloudellisesti kriisissa. Tassa luvussa esitelldan tutkimuk-
sen hypoteesit ja kuvaillaan tutkimuksessa kdytettavaa aineistoa ja sen alkuperaa. Lu-
vussa maaritelldaan myos tutkimuksen muuttujat ja niiden lyhenteet seka esitellaan tut-

kimusmenetelmana kaytettavan regressioanalyysin malli.

Aiheen aikaisempien tutkimusten, merkityksellisten teorioiden pohjalta ja erityisesti Sal-
via ja muita (2024) mukaillen on paadytty tutkielman kolmeen hypoteesiin. Hypoteeseja

testataan empiirisin menetelmin regressioanalyysin avulla.

H1: Toimitusjohtajan vaihtuminen vaikuttaa positiivisesti yrityksen taloudelliseen suori-

tuskykyyn.

H2: Toimitusjohtajan vaihtuminen vaikuttaa positiivisesti lyhyella aikavalilla, mutta pit-

kalla aikavalilla vaikutusta ei havaita.

H3: Taloudellisesti kriisissa olevan yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn vaikuttaa po-

sitiivisesti toimitusjohtajan vaihtuminen.

6.1 Tutkimusaineisto

Aiheen aiempia tutkimuksia on toteutettu usein ulkomaalaisten yritysten tilinpaatostie-
doilla. Taman takia on mielekasta tutkia aihetta suomalaisten yritysten tilinpdatostieto-
jen pohjalta. Aineistona kaytetdaan suomalaisia suuria ja keskisuuria yrityksia, joiden toi-

mitusjohtajan vaihtumisten data sekd taloudellisen suorituskyvyn tunnusluvut seka



44

muut muuttujat on saatu Orbis-tietokannasta. Otosta haettaessa tietokannasta rajauk-
sena kaytettiin suomalaisia suuria ja keskikokoisia yrityksia. Orbis maarittelee suuriin yri-
tyksiin ne, joilla on yli 10 miljoonan euron liikevaihto, yli 20 miljoonan euron kokonaisva-
rat tai yli 150 tyontekijaa (Bureau Van Dijk, n.d.). Keskikokoisiin yrityksiin Orbis maaritte-
lee yritykset, joilla on yli miljoonan euron liikevaihto, yli 2 miljoonan euron kokonaisvarat

tai yli 15 tyontekijaa (Bureau Van Dijk, n.d.).

Nailla rajauksilla yrityksia Orbiksesta I6ytyi 52202. Tarkastelussa on toimitusjohtajan
vaihdokset, jotka ovat tapahtuneet vuosien 2011 ja 2018 valilla. Tutkimusanalyysissa
kaytettavassa otoksessa on mukana 215 suomalaista yritysta, joilla on tapahtunut toimi-
tusjohtajan vaihdos vuosien 2011 ja 2018 valill3, ja joilla I16ytyi Orbiksesta tarvittavat tun-
nusluvut analyysin suorittamiseen. Aineistossa on huomioitu tunnusluvut vuosi ennen
toimitusjohtajan vaihdosta, vaihdosvuonna seka 1-5 vuotta vaihdoksen jalkeen. 215 yri-
tyksesta on tehty yritys-vuosi-havaintoja yhteensa 1757, jotka on jarjestetty paneeliai-
neistoon regressioanalyysin suorittamista varten. Koska yhtena selitettdavana muuttu-
jana on kadytetty markkinaperusteista Tobinin Q:ta, joka on saatavilla vain porssilistatuille
yrityksille, kaytetaan Tobinin Q:ta koskevissa analyyseissa pienempaa osuutta tutkielman
aineistosta. Osaotos koostuu niista yrityksista, joille Tobinin Q oli saatavilla Orbis-tieto-
kannasta ja osaotoksesta on poistettu viisi yritysta, silla tunnusluku oli saatavilla vain

osalle tarkasteluvuosista. Osaotos koostuu 61 yrityksesta ja 623 yritys-vuosi-havainnosta.

Hypoteesissa kolme tutkitaan taloudellisesti kriisissa olevia yrityksia. Taloudellisesti krii-
sissd oleva yritys madritellaan tutkimuksessa heikon maksukyvyn eli alhaisen current ra-
tion avulla. Hypoteesin mukaisesti tarkastellaan yrityksia, jotka ovat taloudellisesti krii-
sissa vuosi ennen toimitusjohtajan vaihtumista. N&ita yrityksid on aineistossa 48, joista

on 406 yritys-vuosi-havaintoa.
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6.2 Selittava ja selitettavat muuttujat

Tutkielman tarkoituksena on selvittaa, miten toimitusjohtajan vaihtuminen vaikuttaa yri-
tyksen suorituskykyyn. Tutkimuksen selittdva muuttuja on siis toimitusjohtajan vaihtu-
minen. Tieto toimitusjohtajan vaihtumisvuodesta on saatu Orbis-tietokannasta ja tasta
on muodostettu dummy-muuttuja siten, ettd muuttujan arvo on 1 vuosina, kun toimi-
tusjohtaja vaihtuu ja arvo on 0 vuosina, kun toimitusjohtaja ei vaihdu. Dummy-muuttu-
jasta ja yritys-vuodesta on muodostettu EventTime-muuttuja, joka on -1 vuosi ennen
vaihdosvuotta, 0 vaihdos vuonna ja 1-5 vaihdoksen jdlkeen riippuen siitd, montako
vuotta vaihdoksesta on kulunut. EventTime-muuttuja mahdollistaa toimitusjohtajien
vaihdosten vertailun yritysten valilla. EventTime-muuttujan yhteydessa on luotu Even-
tID-muuttuja, joka huomioi yritykset, joissa vaihdoksia on tapahtunut useammin. Even-
tID on 1 yrityksen ensimmadisen toimitusjohtaja vaihdon aikana, kunnes yritykselld on
useampi vaihdos ja EventID-muuttuja saa arvoja numerosta 2 eteenpain. EventlD-muut-

tujalla voidaan tunnistaa, montako vaihdosta yrityksella on.

Tutkielman aiheen mukaan selittava muuttuja pyrkii selittdmaan yrityksen taloudellista
suorituskykya. Suorituskykya mitataan Orbiksesta saaduilla tunnusluvuilla: kokonaispaa-
oman tuottoaste (ROA), oman pddaoman tuottoaste (ROE) ja Tobinin Q. Tunnuslukujen
valinnassa on mukailtu aiheen aiempia tutkimuksia, joissa suorituskykya mitataan usein
kannattavuuden tunnusluvuilla, kuten ROA:lla ja ROE:lla, seka porssilistattujen yritysten
osalta markkinaperusteisella Tobinin Q:lla. ROA ja ROE ilmaisee koko otoksen kirjanpi-
dollista kannattavuutta ja Tobinin Q ilmaisee osaotoksen markkinaperusteista nakemysta
yrityksen arvosta. Yrityksen suorituskykya ilmaisevat selitettavat muuttujat ovat kaikilta

EventTime-vuosilta eli yhdesta vuodesta ennen vaihdosta 5 vuotta vaihdoksen jalkeen.

6.3 Kontrollimuuttujat

Tassa tutkimuksessa selittdvana muuttujana kdytetdan toimitusjohtajan vaihtumista. Ei

ole kuitenkaan todennakoista, etta vain toimitusjohtajan vaihtuminen selittaisi yrityksen
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suorituskykya ja sen muutoksia. Taman vuoksi tutkimukseen valitaan kontrollimuuttu-
jiksi aiempia tutkimuksia mukaillen yrityksen koko, kasvu, velkaisuus ja aiempi kannatta-

Vuus.

Yrityksen kokoa mitataan yrityksen varojen maaralla eli taseen loppusummalla. Koska
varojen vaihteluvali on yritysten valilla suurta, kaytetaan vaihteluvalin normalisoinniksi
kokonaisvaroista otettua luonnollista logaritmia. Kasvua mitataan liikevaihdon muutok-
sella, joka on suhteutettuna taseen loppusummaan. Yrityksen velkaisuutta kuvataan pit-
kaaikaisen velan maaran osuudella taseen loppusummasta. Aiempaa kannattavuutta mi-

tataan edeltdvan vuoden kokonaispddaoman tuottoasteella eli aiemman vuoden ROA:lla.

Selittavan, selitettdvien ja kontrollimuuttujien lisdksi aineistossa on muodostettu hypo-
teesia 3 varten tarvittava aineiston rajausmuuttuja eli kriisin dummy-muuttuja. Dummy-
muuttuja saa arvon 1, kun current ratio on heikko eli alle 1 vuosi ennen toimitusjohtajan
vaihtumista. Yritysten current ratio on saatu suoraan Orbis-tietokannasta. Tasta johde-
taan hypoteesissa 3 kdytettdva osa-aineisto, joka sisaltaa yritykset, joiden ajatellaan ole-

van taloudellisesti kriisissa vuosi ennen toimitusjohtajan vaihtumista.

6.4 Muuttujien lyhenteet ja niiden kuvaukset

Taulukossa 1 kuvataan tutkimuksessa kaytettyja muuttujia. Taulukossa ilmaistaan muut-
tujien lyhenteet, joita kdytetadan my6hemmin tassa tutkielmassa seka niihin liittyvat ku-

vaukset.

Taulukko 1. Muuttujien lyhenteet ja niiden kuvaukset.

Muuttuja Kuvaus

CEO_DUMMY Toimitusjohtajan vaihtumista kuvaava muuttuja (O=ei ole vaihtunut, 1=on vaih-
tunut)

EventTime Aika suhteessa toimitusjohtajan vaihtumiseen, jossa 0 on vaihdosvuosi

EventID Yksilollinen ja yrityskohtainen tunniste toimitusjohtajan vaihtumistapahtumalle
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Muuttuja Kuvaus

ROA Kokonaispadoman tuottoaste eli Return On Assets
ROE Oman padoman tuottoaste eli Return On Equity
TOBIN_Q Tobinin Q

CURRENT_RATIO Current ratio
CRISIS_DUMMY Kriisiyritysta kuvaava muuttuja, jolla current ratio on alle 1 vuosi ennen toimitus-

johtajan vaihtumista (1=kriisiyritys, O=ei ole kriisiyritys)

KOKO Taseen loppusummasta otettu luonnollinen logaritmi

KASVU Liikevaihdon muutos suhteutettuna taseen loppusummaan

VELK Pitkdaikaiset velat suhteutettuna taseen loppusummaan
PREV_YEAR_ROA Aiemman vuoden kokonaispadaoman tuottoaste eli Return On Assets

6.5 Tutkimusmenetelma

Tutkielman tutkimusmenetelmana kaytetaan regressioanalyysia. Regressioanalyysi on ti-
lastollinen menetelma, jonka tarkoituksena on kuvata selittavien ja selitettavan muuttu-
jien vélista mahdollista korrelaatiota (Heikkild, 2014, s. 222). Tutkimusmenetelmana kay-
tetdaan tarkemmin kiinteiden vaikutusten mallia, joka on valittu mukaillen Salvia ja muita
(2024) tutkimaan toimitusjohtajan vaihtumisen vaikutusta suorituskykyyn. Regressio-
analyysi kiinteilla mallilla pyrkii kontrolloimaan ajassa vakioitavia yritysten ominaisuuksia.
Kiinteiden vaikutusten mallin sopivuutta aineiston analysointiin tarkastellaan Hausman-
testin avulla. Hausman-testin p-arvon <,0001 tilastollisesti merkitsevyyden johdosta sa-
tunnaismallin oletus hyldtaan ja kiinteiden vaikutusten mallin kayttd hyvaksytaan. Em-
piirinen analyysi perustuu paneeliregressioihin, joissa tutkitaan yrityksen suorituskyvyn
selittymista toimitusjohtajan vaihdoksella. Mallien yleistetty muoto on esitetty kaavassa

5.

Yii=a + Z,SczlﬁkEventTimek,it + B,Kontrollity + y; + € (5)

Missa:

Y;+ on selitettdva muuttuja (ROA, ROE ja Tobinin Q)
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EventTime, ;;on selittdva muuttuja (toimitusjohtajan vaihtoa kuvaavat dummy-muut-
tujat)

Kontrollit;; ovat kontrollimuuttujat (koko, kasvu, velkaisuus ja aiempi kannattavuus)
y; ovat yrityskohtaiset kiinteat vaikutukset (fixed effects)

€;r on virhetermi

Koska tutkimuksessa tarkastellaan yrityksen taloudellista suorituskykya 1-5 vuotta toi-
mitusjohtajan vaihtumisen jalkeen, on kaavassa selittavd muuttuja EventTime arvioi-
massa vaikutusta kaikille vuosille 1-5 vuotta toimitusjohtajan vaihdoksen jalkeen. Kaa-
van 5 mukaan on saatu testattua hypoteeseja 1 ja 2 malleissa 1-3, joita kasitelldaan lu-
vussa 7.3. Koska hypoteesissa 3 ei huomioida muita EventTime-vuosia kuin 1 vuosi vaih-

doksen jalkeen, on sita testattu malleissa 4—6 kaavan 6 yleisen muodon mukaan.

Yie = a + BiEventTime,; + [,Kontrollit; + y; + €;; (6)

Regressiomallien selittavien muuttujien mahdollista multikollineaarisuutta testattiin,
koska selittdvien muuttujien valinen korrelaatio voi vaaristdd analyysin luotettavuutta
(Heikkila, 2014, s. 235). Variance Inflation Factor -testi (VIF-testi) toteutettiin mittaa-
maan multikollineaarisuutta. VIF-testin tuloksen mukaan arvot olivat 1,29, joten multi-
kollineaarisuuden ei pitaisi vaikuttaa malliin ja tulosten tulkintaan negatiivisesti. VIF-tes-

tin tulos parantaa tutkimuksen luotettavuutta.
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Tassa luvussa kasitellddn empiirisen tutkimuksen tuloksia. Luvun ensimmainen alaluku

kasittelee tutkimuksen muuttujista laskettuja tilastollisia tunnuslukuja, jotka kuvailevat

aineistoa. Toisessa alaluvussa arvioidaan muuttujien valisia korrelaatioita ja kolman-

nessa alaluvussa esitellaan regressioanalyysin tulokset. Neljannessa alaluvussa analysoi-

daan tutkimuksen tuloksia tarkemmin ja viides alaluku kasittelee tutkimukseen liittyvia

rajoitteita ja puutteita.

7.1 Tilastolliset tunnusluvut

Taulukossa 2 esitetdan muuttujista laskettuja tilastollisia tunnuslukuja. Tunnusluvut ovat

muuttujien esiintymisen lukumaara aineistossa, muuttujan minimiarvo, alakvartiili, me-

diaani, keskiarvo, ylakvartiili, maksimiarvo seka keskihajonta. Muuttujien tunnusluvut

kuvailevat tutkimuksessa kaytettavaa aineistoa.

Taulukko 2. Muuttujia kuvailevat tunnusluvut.

Muuttuja Lukumaar  Min 25% Med Keskia. 75%  Maks Keskih
a .
CEO_DUMMY 1757 0 0 0 0,17 0 1 0,38
ROA (%) 1757 -54,03 0,24 3,81 5,13 9,14 74,75 10,26
ROE (%) 1757 -866,23 1,01 9,94 10,71 23,45 678,14 51,65
TOBIN_Q 623 0,03 0,32 0,59 0,95 1,07 15,09 1,39
CURRENT_RATIO 1757 0,00 1,02 1,44 1,80 2,14 21,00 1,49
CRISIS 406 0 0 1 0,71 1 1 0,45
KOKO 1757 3,40 8,18 10,12 10,37 12,08 17,87 2,62
KASVU 1757 -3,68 -0,05 0,04 0,10 0,20 5,70 0,48
VELK 1757 0 0,01 0,11 0,16 0,24 0,95 0,17
PREV_YEAR_ROA (%) 1757 -59,19 0,15 3,80 5,10 9,18 68,00 10,34

Kokonaisaineistoon kuuluvien yritysten suorituskyvyn tunnuslukujen vaihteluvali on

laaja ROA:n vaihdellessa -54,03 ja 74,75 vililla, ROE:n vaihdellessa -866,23 ja 673,14 va-

lilld ja Tobinin Q:n vaihdellessa 0,03 ja 15,09 valilla. ROA:n keskiarvo on 5,13 ja mediaanin

3,81 ollessa suhteellisen ldhelld keskiarvoa, voidaan kokonaispddoman tuottoasteen
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keskiarvoa pitaa tyydyttavana ja mediaania heikkona sen ollessa alle 5 (Yritystutkimus ry,
2017). Oman padoman tuottoasteen keskiarvo on 10,71 ja mediaani on 9,94, joita
voidaan pitaa yleisesti tyydyttavind, mutta oman pddoman tuottoaste on toimiala- ja
yritysriippuvainen (Yritystutkimus ry, 2017). Tobinin Q:n keskiarvo on 0,95 ja mediaani
on 0,59 ja tunnusluvun ollessa alle yksi, osakkeiden voidaan ajatella olevan
aliarvostettuja, eika yritysten uskota suoriutuvan tehokkaasti (Ikdheimo ja muut, 2019,
s. 116). Taulukon 2 tunnusluvuista voidaan siis paatelld, ettd keskimaarin aineiston
yritysten kannattavuus on tyydyttavalla tasolla eikd aineiston kannattavuus ole
keskiarvoisesti vahvaa tai heikkoa. Kannattavuuden tunnuslukujen mediaani ja keskiarvo
ovat suhteellisen lahella toisiaan, joten vaikka keskiarvoa nostaa yksittdiset suuret arvot,

ei vaihtelua voida pitaa epatyypillisena.

Tutkimusaineistossa yritysten kasvu on keskimaarin 10 %. Yritysten varojen luonnollinen
logaritmi kuvaa yritysten kokoa, jonka vaihteluvali aineistossa on 3,4-17,87. Koon
vaihteluvali on maltillinen tarkoituksella, silld kokonaisvaroista on otettu luonnollinen
logaritmi isojen kokoeroavaisuuksien normalisoinniksi. Velkaisuusaste vaihtelee 0 % ja
95 % valilla ja keskiarvollisesti velkaisuusprosentti on 16 % ja yldkvartiilin ollessa vain 24 %
aineistossa on enemman vahavelkaisia yrityksia kuin suuresti velkaantuneita. Aiemman
vuoden kannattavuudella on suuret vaihteluvilit, kuten ROA-muuttujalla. Aiemman
vuoden ROA vaihtelee -59,19 % ja 68 % valilla, keskiarvon ollessa 5,1 % yritysten

kannattavuus on keskimaarin tyydyttavalla tasolla, kuten aiemmin on todettu.

7.2 Muuttujien valiset korrelaatiot

Muuttujien valisia riippuvuuksia tutkittaessa tarkastellaan muuttujien yhteyksia pareit-
tain (Heikkila, 2014, s. 90). Usein kahden muuttujan valista riippuvuutta mitataan Pear-
sonin korrelaatiokertoimella, joka mittaa muuttujien lineaarisen riippuvuuden voimak-
kuutta (Heikkild, 2014, s. 90). Kerroin voi saada arvon -1 ja 1 valilld, mika kertoo positii-
visen tai negatiivisen korrelaation voimakkuudesta, arvo 0 ilmoittaa, etta lineaarista riip-

puvuutta ei ole (Heikkila, 2014, s. 91). Korrelaatiokerroin ei kuitenkaan kerro muuttujien
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valisesta syy-seuraussuhteesta (Heikkild, 2014, s. 91). Korrelaatiokertoimen voidaan aja-
tella johtuvan sattumasta, jos korrelaatiokerrointa vastaava p-arvo ei alita kaytettya mer-
kitsevyystasoa (Heikkild, 2014, s. 195). Tassa tutkimuksessa tilastollisesti merkitsevyyden
tason rajana kdytetaan p-arvoa 5 %. Nain ollen myds korrelaatiokertoimia, joiden p-arvo

on alle 5 %, voidaan pitaa tilastollisesti merkitsevana.

Korrelaatiokertoimet esitetdan usein korrelaatiomatriisina. Taulukossa 3 esitetaan tutki-
muksen aineistosta lasketut Pearsonin korrelaatiokertoimet korrelaatiomatriisina. Korre-
laatiomatriisissa on korostettu lihavoidulla tekstilla ne korrelaatiot, joiden p-arvo on alle

5 %. Naita korrelaatiota voidaan pitaa tilastollisesti merkitsevina.

Taulukko 3. Korrelaatiomatriisi.

o <

> = g
= « o«
= <
) S = =
2 = o o 3 '
o g 8 o) % 4 A ] o
® 2 2 = O 2 $ S &

CEO_DUMMY 1

ROA -0,039 1

ROE -0,012 0,490 1

TOBIN_Q -0,042 0,387 0,167 1

CURRENT_RATI  -0,019 0,193 0,087 0,335 1

()

KOKO -0,004 -0,205 -0,088 -0,052 -0,056 1

KASVU 0,010 0,265 0,090 0,135 -0,001 -0,152 1

VELK 0,012 -0,251 -0,116 -0,260 -0,241 0,066 -0,067 1

PREV_YEAR_RO -0,022 0,565 0,217 0,392 0,197 -0,207 0,108 -0,238 1
A

Taulukosta havaitaan, ettad selittdva toimitusjohtajan vaihtumisen dummy-muuttuja ei
korreloi merkitsevasti muiden muuttujien kanssa. Lahes kaikki muut muuttujat korreloi-
vat tilastollisesti merkitsevasti toistensa kanssa. Yrityksen suorituskykya mittaavat muut-

tujat eli selitettdavat muuttujat ROA, ROE ja Tobinin Q korreloivat positiivisesti keskenadan.
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ROA ja ROE mittaavat kannattavuutta ja pddoman tuottoastetta hieman eri ndkokulmista,
joten on odotettavissa, etta muuttujien valinen korrelaatio on positiivinen. Aiemman
vuoden ROA korreloi merkitsevasti ja positiivisesti arvolla 0,565 kuluvan vuoden ROA:n

kanssa.

Korrelaatiomatriisista havaitaan, etta suorituskyvyn tunnusluvuilla on positiivinen korre-
laatio current ration eli maksukyvyn tunnusluvun kanssa. Suorituskyvyn mittarit korre-
loivat positiivisesti myds kasvun kanssa. Selitettdavat muuttujat korreloivat negatiivisesti
yrityksen koon seka velkaisuuden kanssa, mutta Tobinin Q:n ja koon negatiivista korre-
laatiota ei voida pitda tilastollisesti merkitsevana. Korrelaatiomatriisin tulokset mukaile-
vat aiemman tutkimuksen korrelaatioita (Salvi ja muut, 2024). Aiemman tutkimuksen
suorituskyvyn mittarit korreloivat keskendan positiivisesti, mutta negatiivisesti velkai-

suuden seka yrityksen kokonaisvarojen kanssa (Salvi ja muut, 2024).

7.3 Regressioanalyysin tulokset

Tassa alaluvussa selitetdan regressioanalyysien tulokset, joilla on testattu tutkimuksen
kolme hypoteesia. Paneeliregressioissa on mukailtu Salvin ja muiden (2024) tutkimusta.
Selitettavia muuttujia on kolme, joten jokaiselle muuttujalle on toteutettu oma analyy-
sinsd. Aluksi regressioanalyysilla tarkastellaan ensimmaisen ja toisen hypoteesien mu-
kaan toimitusjohtajan vaihtumisen vaikutusta yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn.
Vaikutusta tarkastellaan lyhyelld aikavalilla (1-2 vuotta) sekd pitkalla aikavalilla (3—5
vuotta). Kolmannen hypoteesin tarkastelua varten aineistosta valitaan tutkielman maa-
ritelman mukaiset kriisiyritykset, joiden suorituskykya tarkastellaan vaihtumisen jalkeen.
Muuttujien regressiokertoimet ja niiden p-arvot esitetdan taulukoissa allekkain ja tilas-
tollisesti merkitsevat tulokset on korostettu lihavoidulla tekstilla. Tutkimuksessa alle 5 %

p-arvoa voidaan pitaa tilastollisesti merkitsevina.

Taulukossa 4 esitetdan mallien 1-3 tulokset, jotka testaavat hypoteeseja 1 ja 2. Malleissa

referenssivuotena on EventTime -1 eli suorituskyvyn tunnuslukujen muutoksia
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tarkastellaan suhteessa vuoteen ennen toimitusjohtajan vaihtumista. Taulukosta voi-
daan havaita, etta toimitusjohtajan vaihtuminen ei ole merkitsevassa yhteydessa ROA:lla
eikd ROE:lla mitattuna. Tobinin Q:lla mitattuna vaihtuminen on merkitsevdssa yhtey-
dessa ainoastaan yhtena tarkasteluvuotena: 4 vuotta vaihtumisen jalkeen. Ensimmaisen
mallin selitysaste on 56,8 %, toisen mallin selitysaste on 22,2 % ja kolmannen mallin se-
litysaste on 86,9 %. Kolmas malli, jossa selitettdvana muuttujana on Tobinin Q saa kor-
kean selitysasteen. Ensimmadisessa mallissa, jossa selitettdvana muuttujana on ROA saa
lahes 60 % selitysasteen, joten selitysastetta voidaan pitaa lahes korkealla tasolla (Heik-
kila, 2014, s. 235). Toisen mallin (ROE) selitysaste on vain 22,2 %, eli tata voidaan pitaa
alhaisena. Kaikkien kolmen mallin F-testin arvoja 2,610, 1,250 ja 30,47 voidaan pitaa ti-

lastollisesti merkitsevina.

Taulukko 4. Regressioanalyysin mallit 1-3.

ROA ROE TOBIN_Q
(malli 1) (malli 2) (malli 3)
EventTime +1 -0,560 -4,12 0,048
0,394 0,353 0,557
EventTime +2 -0,279 -3,492 0,014
0,673 0,434 0,867
EventTime +3 -0,008 2,456 0,16
0,990 0,585 0,052
EventTime +4 0,151 2,428 0,231
0,824 0,597 0,006
EventTime +5 0,137 3,339 0,152
0,844 0,478 0,071
KOKO -0,332 -9,153 -0,351
0,589 0,028 <,0001
KASVU 4,757 10,791 0,222
<,0001 0,0003 0,01
VELK -15,882 -38,322 -0,903
<,0001 0,02 0,001
PREV_YEAR_ROA 0,102 -0,111 0,01

<,0001 0,51 0,0003
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ROA ROE TOBIN_Q

(malli 1) (malli 2) (malli 3)
R? 0,568 0,222 0,869
F-arvo 2,610 1,250 30,47

<,0001 0,008 <,0001

Tutkimuksen kolmannessa hypoteesissa kasitellaan kriisiyritysten suorituskyvyn muutok-
sia, joten regressioanalyysin malleissa 4—6 on suoritettu analyysi otokselle, joka sisdltaa
taloudellisesti kriisissa olevat yritykset. Tutkimuksessa taloudellisesti kriisissa olevat yri-
tykset on maaritelty yrityksiksi, joiden maksuvalmius on ollut heikolla tasolla vuosi ennen
toimitusjohtajan vaihdosta, eli current ratio on ollut alle 1. Kriisiyrityksia koskevien mal-
lien 4-6 tulokset on esitetty taulukossa 5 ja malleissa on kadytetty referenssivuotena tar-
kasteluvuotta -1, kuten koko aineiston sisaltavissa malleissa 1-3. Kriisiyritysten osalta
mallissa 4 saatiin tilastollisesti merkitseva yhteys 1,5 % toimitusjohtajan vaihtumisen ja
ROA:n valilla regressiokertoimen ollessa positiivinen 3,12. Vaihtumisella ja muilla selitet-
tavilla muuttujilla ei ollut tilastollisesti merkitsevaa yhteytta. Mallin 4 (ROA) selitysaste
on 37,7 %, mallin 5 (ROE) selitysaste on 15,6 % ja mallin 6 (Tobinin Q) selitysaste on
55,4 %. Naista ainoastaan mallin 6 selitysastetta voidaan pitda melko korkeana sen ol-
lessa lahella Heikkilan (2014, s. 235) 60 % viitearvoa. F-testin arvoja voidaan pitaa tilas-
tollisesti merkitsevind malleilla 4 ja 6: 1,42 ja 3,77. Mallin 5 F-testin arvoa ei voida pitaa

tilastollisesti merkitsevana sen ollessa 1,03.

Taulukko 5. Regressioanalyysin mallit 4—6.

ROA ROE TOBIN_Q
(malli 4) (malli 5) (malli 6)
EventTime +1 3,120 15,990 0,089
0,015 0,260 0,464
KOKO -3,193 -39,847 -0,135
0,019 0,008 0,211
KASVU 8,620 14,358 -0,008
<,0001 0,290 0,942

VELK -13,455 -40,989 -1,022
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ROA ROE TOBIN_Q
(malli 4) (malli 5) (malli 6)
0,001 0,371 0,008
PREV_YEAR_ROA 0,062 -0,517 0,019
0,235 0,370 <,0001
R? 0,377 0,156 0,554
F-arvo 1,420 1,030 3,770
0,033 0,427 <,0001

7.4 Tulosten analysointi

Tassa alaluvussa analysoidaan regressioanalyysin tuloksia. Analyysi perustuu luvussa 7.3
esitettyihin tuloksiin ja niiden tilastollisiin merkitsevyyksiin. Tulokset on esitelty taulu-

koissa 4 ja 5. Tuloksia analysoimalla ja kuvaamalla arvioidaan hypoteesien toteutumista.

7.4.1 Toimitusjohtajan vaihtumisen vaikutus yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn

Malleissa 1-3 tutkitaan suorituskyvyn tunnuslukujen muuttumista toimitusjohtajan
vaihtumisen jalkeisind vuosina verrattuna vuoteen ennen vaihtumista. Hypoteesia 1 ka-
sittelee luvun 7.3 taulukon 4 EventTime +1 -muuttuja, joka testaa vaihtumisen vaikutusta
yksi vuosi vaihdoksen jalkeen. Mallissa 1 selitysaste on 56,8 %, joka ilmaisee, etta 56,8 %
ROA:n arvoista voidaan selittda toimitusjohtajan vaihtumisen avulla. Selitysasteet mal-
lille 2 (ROE) on 22,2 % ja mallille 3 (Tobinin Q) on 86,9 %. Regressiomallit pystyvat selit-
tamaan ROA:n kohdalla yli puolet muuttujien arvoista, ROE:n osalta noin viidenneksen
muuttujien arvoista ja Tobinin Q:n osalta ldhes yhdeksan kymmenestda muuttujien ar-
voista. F-testin arvon avulla arvioidaan, pystyvatko regressioanalyysin muuttujat selitta-
maan selitettdvien muuttujien vaiheluita. F-arvot ovat 2,61 (ROA), 1,25 (ROE) ja 30,47

(Tobinin Q) ja kaikkien mallien F-arvot ovat tilastollisesti merkitsevia.
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Selitysasteiden korkeudesta huolimatta regression tulokset osoittavat, ettd hypoteesia 1
testatessa minkaan kolmen mallin tulosta ei voida pitaa tilastollisesti merkitsevina. Eli
selittavalla muuttujalla, toimitusjohtajan vaihtumisella, ei ole merkitsevaa yhteytta seli-
tettaviin muuttujiin, eli suorituskyvyn tunnuslukuihin ROA, ROE tai Tobinin Q. Kokonais-
padoman ja oman padoman tuottoasteiden regressiokertoimet ovat negatiivisia (-0,56 ja
-4,12) eli toimitusjohtajan vaihtumisella on ollut negatiivinen vaikutus yrityksen kannat-
tavuuden tunnuslukuihin. Tama ei tue hypoteesia 1, jonka mukaan toimitusjohtajan vaih-
tumisella olisi positiivinen vaikutus yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn. Tutkimuksen
negatiivinen vaikutus on kuitenkin ollut tilastollisesti merkityksetén eli vaikutus on voi-
nut olla sattumaa. Mallissa 3, eli Tobinin Q:n ollessa selitettdvd muuttuja, on regressio-
kerroin heikon positiivinen (0,048). Toimitusjohtajan vaihtumisella on siis ollut heikko
positiivinen vaikutus markkinaperusteiseen tunnuslukuun. P-arvon ollessa korkea, posi-

tiivista tulosta ei voida pitaa merkitsevana. Mallit 1-3 eivat siis tue hypoteesia 1.

7.4.2 Toimitusjohtajan vaihtumisen vaikutus lyhyell3 ja pitkalla aikavalilla

Malleissa 1-3 on testattu my6s muita vuosia kuin vuosi vaihtumisen jalkeen. Malleissa
tutkittiin toimitusjohtajan vaihtumisen vaikutusta taloudellisen suorituskyvyn tunnuslu-
kuihin, kun toimitusjohtajan vaihtumisesta on kulunut 1-5 vuotta. Suorituskyvyn muu-
tosta verrataan vuoteen ennen toimitusjohtajan vaihtumista. Tassa tutkielmassa Iyhy-
end aikavalina pidetdan 1-2 vuotta ja pitkdana aikavalina 3-5 vuotta. Kolmen eri mallin ja
viiden tarkasteluvuoden joukosta loydettiin vain yksi tilastollisesti merkitseva yhteys
muuttujien vilille. Tobinin Q:n ollessa selitettdvd muuttuja 4 vuotta toimitusjohtajan
vaihtumisen jalkeen regressiokerroin on 0,231 ja p-arvon ollessa 0,6 % tama heikosti po-
sitiivinen arvo on tilastollisesti merkitseva. Tobinin Q:n ollessa selitettava muuttuja reg-
ressiokerroin on heikosti positiivinen seka lyhyella etta pitkalla aikavalilla. Tama ei tue
hypoteesia 2, silld vaikka Tobinin Q:n regressiokertoimet ovat positiivisia lyhyella aikava-

lilla, pitkalla aikavalilla vaikutuksen kuuluisi olla merkitykseton.
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Tuloksissa ainut merkitseva tulos on kuitenkin saatu pitkdan aikavaliin kuuluvalle vuo-
delle (EventTime +4). Mallissa 1 selitettdvana muuttujana on ollut kokonaispadaoman
tuottoaste (ROA). Mydskadan mallin 1 regressiokertoimet eivat anna tukea hypoteesille 2.
Toimitusjohtajan vaihtumisen vaikutus ROA:an on lyhyella aikavalilla negatiivinen ja mer-
kityksetdn ja vasta neljas tarkasteluvuosi osoittaa heikkoa, merkityksetonta positiivista
yhteyttd muuttujien valilla. Oman padoman tuottoaste (ROE) osoittaa myds heikkoa,
merkityksetonta negatiivista yhteytta lyhyelld aikavalilla ja pitkalla aikavalilla yhteys on

positiivinen. Mallit 1-3 eivat siis anna tukea hypoteesille 2.

7.4.3 Kriisiyritysten toimitusjohtajan vaihtumisen yhteys taloudelliseen suoritusky-

kyyn

Malleissa 4—6 analysoitiin aineistosta rajattua osaotosta. Osaotoksessa oli mukana krii-
siyritykset, jotka tdman tutkielman mukaan ovat yrityksia, jotka ovat taloudellisesti krii-
sissd, kun niiden maksukyky on heikkoa eli maksuvalmiuden tunnusluku current ratio oli
alle 1. Tutkielman aiheen kannalta osaotokseen rajattiin joukko yrityksia, jotka olivat ta-
loudellisesti kriisissa vuosi ennen toimitusjohtajan vaihtumista. Nain haluttiin tarkastella,

millainen vaikutus toimitusjohtajan vaihtumisella on kriisissa olevalle yritykselle.

Mallin 4 (ROA) selitysaste oli 37,7 % eli yli kolmannes kokonaispddoman tuottoasteen
arvoista pystytaan selittdmaan toimitusjohtajan vaihtumisilla. ROE:lla selitysaste oli hei-
kompi kuten mallissa 2. Selitysasteen ollessa 15,6 % vain noin joka kuudes oman paa-
oman tuottoasteen arvoista voidaan selittda toimitusjohtajan vaihdoksilla. Tobinin Q:n
selitysastetta 55,4 % voidaan pitaa ldhes korkeana. Tobinin Q:n arvoista yli puolet voi-
daan selittdad toimitusjohtajan vaihdoksilla aineiston kriisiyrityksissa. Mallien F-arvot
ovat 1,42 (ROA), 1,03 (ROE) ja 3,77 (Tobinin Q). Naista ROA:n ja Tobinin Q:n arvoja voi-

daan pitaa tilastollisesti merkitsevina.

Mallissa 4 I6ydetaan tilastollisesti merkitseva yhteys kriisiyrityksessa tapahtuvan toimi-

tusjohtajan vaihtumisen ja kokonaispadoman tuottoasteen vilille. Regressiokertoimen
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ollessa 3,12 ja p-arvon ollessa 1,5 % yhteys saa positiivisen ja merkitsevan yhteyden.
Malli 4 vahvistaa siis tilastollisesti merkitsevasti hypoteesia 3, jonka mukaan kriisiyrityk-
sessa tapahtuva toimitusjohtajan vaihdos vaikuttaa positiivisesti sen taloudelliseen suo-
rituskykyyn. Mallit 5 ja 6 saavat positiivisen yhteyden toimitusjohtajan vaihtumisen ja
oman pddaoman tuottoasteelle sekd Tobinin Q:lle. Mutta nama yhteydet eivat ole tilas-
tollisesti merkitsevia, silla p-arvot ovat 26 % (ROE) ja 46,4 % (Tobinin Q). Mallit 5 ja 6

eivat anna tukea hypoteesille 3.

7.4.4 Kontrollimuuttujien vaikutus yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn

Tutkimuksessa kaytettiin kontrollimuuttujina sellaisia muuttujia, jotka eivat esiinny tut-
kimuksen hypoteeseissa selittdavina tai selitettavinda muuttujina. Kontrollimuuttujiksi va-
littiin usein aiemmissa aiheen tutkimuksissa kaytettyja muuttujia, joiden voidaan ajatella
olevan yhteydessa yrityksen kannattavuuteen. Tutkimuksen kontrollimuuttujina ovat yri-
tyksen koko, kasvu, velkaisuus seka aiempi kannattavuus. Jokainen naista neljasta kont-

rollimuuttujista saa tilastollisesti merkitsevia arvoja ainakin jossain mallissa 1-6.

Mallissa 1 (ROA) kasvu, velkaisuus sekd aiemman vuoden kannattavuus saavat tilastolli-
sesti merkitsevia arvoja. Kasvulla ja aiemman vuoden kannattavuudella on positiivinen
yhteys yrityksen kokonaispadaoman tuottoasteeseen. Velkaisuudella yhteys on negatiivi-
nen. Mallissa 2 (ROE) kasvun positiivinen regressiokerroin seka velkaisuuden negatiivi-
nen kerroin ovat tilastollisesti merkitsevia, kuten mallissa 1. Mallissa 2 myds yrityksen
koon negatiivisista regressiokerrointa voidaan pitaa tilastollisesti merkitsevana p-arvon
ollessa 2,8 %. Mallissa 3 (Tobinin Q) kaikki nelja kontrollimuuttujaa saavat tilastollisesti
merkitsevia arvoja. Muuttujien arvot noudattavat malleja 1 ja 2 koon ja velkaisuuden
regressiokertoimien ollessa negatiivinen ja kasvun sekd aiemman vuoden kannattavuu-

den kertoimien ollessa positiivinen.

Malleissa 4—6 on analysoitu kriisiyrityksia ja kontrollimuuttujien tilastollisesti merkitse-

vat arvot mukailevat mallien 1-3 arvoja. Yrityksen koko on tilastollisesti merkitseva ja
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negatiivinen malleissa 4 (ROA) ja 5 (ROE). Kasvu on positiivinen ja tilastollisesti merkit-
seva vain mallissa 4 (ROA). Velkaisuus on tilastollisesti merkitseva ja negatiivinen mal-
leissa 4 (ROA) ja 6 (Tobinin Q). Aiemman vuoden kannattavuus on tilastollisesti merkit-

seva vain mallissa 6 (Tobinin Q) sen ollessa positiivinen.

Mallien 1-6 tilastollisesti merkitsevista kontrollimuuttujien arvoista voidaan nahda
trendi niiden vaikutuksesta yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn. Yrityksen koon ja
suorituskyvyn tunnuslukujen yhteys on regressiomallien mukaan negatiivinen, joka tar-
koittaa, etta yrityksen koon kasvaessa sen suorituskyky heikkenee. Negatiivinen yhteys
on my0s velkaisuudella, joka tarkoittaa, etta korkeavelkaisilla yrityksilla on heikompi suo-
rituskyky. Kasvun ollessa korkeampi myos yrityksen suorituskyky on korkeampi. Aiempi
kannattavuus on myos heikon positiivisesti yhteydessa yrityksen suoriutumiseen, eli kan-
nattavuuden ja suoriutumisen voidaan ajatella olevan suhteellisen pysyvaa vuodesta toi-

seen.

7.4.5 Tulosten yhteenveto

Tutkimuksessa kaytetyt regressiomallit selittivat yrityksen suoriutumista parhaiten mal-
leissa, joissa Tobinin Q oli selitettdvana muuttujana selitysasteiden ollessa 86,9 % ja
55,4 %. Regressiomallin selitysaste oli heikoin oman pddoman tuottoasteen (ROE) ollessa
selitettdvd muuttuja, selitysasteiden ollessa vain 22,2 % ja 15,6 %. Kokonaispadoman

tuottoasteen ollessa selitettdva muuttuja selitysasteet olivat 56,8 % ja 37,7 %.

Malleissa 1-3 testattiin hypoteeseja 1 ja 2. Hypoteesia 1 eli toimitusjohtajan vaihtumisen
vaikutuksia yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn tutkittiin tarkastelemalla vaihtumi-
sen vaikutusta suorituskykyyn vuosi vaihdoksen jalkeen, kun vertailuvuotena oli vuosi
ennen vaihtoa. Koska kaikkien mallien 1-3 EventTime +1 -muuttujan arvot ovat tilastolli-
sesti merkityksettdmia, ei hypoteesi 1 saa tukea regressioanalyysista ja se joudutaan hyl-

kdaamaan.
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H1: Toimitusjohtajan vaihtuminen vaikuttaa positiivisesti yrityksen taloudelliseen suori-

tuskykyyn.

Mallien 1-3 avulla testattiin myds hypoteesin 2 sisdltamat lyhyen ja pitkan aikavalin vai-
kutukset. Mallien viidesta eri tarkasteluvuodesta vain yhdestad mallista ja tarkasteluvuo-
desta saatiin tilastollisesti merkitseva tulos. Tobinin Q:n ollessa selitettava muuttuja ja
tarkasteluvuoden ollessa 4 vuotta vaihtumisen jalkeen, saatiin tilastollisesti merkitseva
regressiokerroin 0,231. Sen johdosta, etta tilastollisesti merkitsevia ja positiivisia arvoja
ei ollut lyhyella aikavalilla eika kaikki pitkan aikavalin arvot olleet tilastollisesti merkityk-

settomia hypoteesi 2 ei saa tukea ja se joudutaan hylkdamaan.

H2: Toimitusjohtajan vaihtuminen vaikuttaa positiivisesti lyhyella aikavalilla, mutta pit-

kalla aikavalilla vaikutusta ei havaita.

Malleissa 4—6 tutkitaan niitd alkuperaisen aineiston yrityksia, jotka ovat olleet taloudel-
lisesti kriisissa vuosi ennen toimitusjohtajan vaihtumista. Malleilla testattiin hypoteesia
3, jossa tarkastellaan kriisiyrityksien toimitusjohtajan vaihdoksien vaikutuksia yritysten
taloudelliseen suorituskykyyn. Tarkastelu toteutettiin samalla tavalla kuin hypoteesin 1
eli EventTime +1, vuosi vaihdoksen jalkeen, verrattiin referenssivuoteen EventTime -1,
vuosi ennen vaihdosta. Kaikissa malleissa 4-6 saatiin positiiviset regressiokertoimet,
mutta vain kokonaispddaoman tuottoasteen ollessa selitettava muuttuja, regressiokerroin
oli tilastollisesti merkitseva. Regressiokerroin on mallissa 4 3,12 ja tilastollisesti merkit-
seva p-arvon ollessa 1,5 % eli alle tutkimuksessa kaytettdvan 5 % merkitsevyystason.
Malli 4 siis antaa tukea hypoteesille 3, jonka mukaan kriisiyrityksissa toimitusjohtajan
vaihdos vaikuttaa positiivisesti yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn. Hypoteesi 3 saa
vain osittaista tukea tutkimuksesta eika sita voida taysin hyvaksyd, koska se ei saa tilas-
tollisesti merkitsevia tuloksia kaikilla selitettavilla muuttujilla eli kaikilla tutkituilla suori-

tuskyvyn tunnusluvuilla.
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H3: Taloudellisesti kriisissa olevan yrityksen taloudellinen suorituskykyyn vaikuttaa posi-

tiivisesti toimitusjohtajan vaihtuminen.

Tutkimuksen tulokset voivat tarkoittaa, etta toimitusjohtajan vaihdos ei ole yksiselittei-
nen ratkaisu taloudellisen suorituskyvyn parantamiseen. Johtajavaihdoksen onnistumi-
seen vaikuttaa laajempi strategian muuttaminen ja organisaation kehittdminen muutos-
tilanteessa. Tutkimuksen tulos haastaa teorioiden oletusta siitd, ettd johtajavaihdon on
ratkaisu heikentyneeseen suoriutumiseen. Voitaisiin myos ajatella, etta jos vaihdos ta-
pahtuu valmiiksi heikossa tilanteessa, niin yksittdinen johtajan vaihtaminen ei riita muut-

tamaan yrityksen taloudellista suuntaa ja kausaliteetin selittdminen on hankalaa.

Tulokset osoittavat kuitenkin, etta taloudellisesti kriisissa oleva yritys voi kokea parantu-
nutta suorituskykya toimitusjohtajan vaihduttua. Tama vaikutus ei ole kuitenkaan joh-
donmukainen kaikilla mittareilla, joten kriisiyritysten ei tule ainoastaan miettid johdon
vaihtamista taloudellisen kriisin aikana. Tama tulos vahvistaa tutkimuksen osoittamaa
nakemystd, ettd toimitusjohtajan vaihtaminen ei ole riittava toimenpide suorituskyvyn
parantamiseen. Johtajamuutokset ovat hitaita ja monimutkaisia prosesseja, eika niiden

voida taman tutkimuksen perusteella olettaa selittavan suorituskyvyn muutoksia.

7.5 Tutkimuksen rajoitteet ja puutteet

Tutkimuksen tuloksia tulkitessa tulee huomioida sen mahdolliset rajoitteet ja puutteet.
Tutkimuksessa on kaytetty kiinteiden vaikutusten regressiomallia ja neljaa eri kontrolli-
muuttujaa, mutta kaikkia yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn vaikuttavia muuttujia
ei valttamatta ole huomioitu. Esimerkiksi yritysten toimialoja ei ole kontrolloitu. Aiem-
missa tutkimuksissa on saatettu huomioida toimitusjohtajan vaihdoksen syy eli vapaa-
ehtoinen tai pakotettu vaihdos. Tassa tutkimuksessa ei ole huomioitu, miksi toimitusjoh-

taja on vaihtunut.
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Malleissa 1-2 tutkitaan 215 yrityksen otoskokoa, mutta mallissa 3, jossa selitettava
muuttuja on Tobinin Q tarkastellaan vain 61 yritysta. Pienempi otoskoko vahentaa tulos-
ten yleistettavyytta. Tutkimuksen aineisto koostuu suomalaisista suurista ja keskisuurista
yrityksista, joten tutkimuksen tuloksia ei voi valttamatta yleistad muihin maihin ja yritys-
kokoihin. Tutkimusaineistoa keratessa on huomioitu toimitusjohtajan vaihdokset, jotka
ovat tapahtuneet vuosien 2011 ja 2018 valilla, tama laaja aikavali ei huomioi vuosien

valisia eroja esimerkiksi markkinatilanteissa tai muissa yritystrendeissa.

My®ds kriisiyrityksen maaritelma ja current ration kayttaminen kriisimuuttujan muodos-
tamisessa voi aiheuttaa rajoitteita. Maarittely yksinkertaistaa taloudellisen kriisin maari-
telmaa eika huomioi sen kaikkia muotoja. Yksinkertaista, current ratioon perustuvaa krii-
simuuttujaa kaytettiin tutkimuksessa sen saatavuuden takia. Salvi ja muut (2024) kaytti-
vat quick ratiota maarittelemaan kriisiyrityksia, mutta quick ratio ei ollut saatavilla suo-
raan Orbis-tietokannasta, joten tassa tutkimuksessa tehtiin valinta kdyttaa toista maksu-

valmiuden tunnuslukua ja sen ohjearvoja kriisiyritysten maarittelyyn.
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8 Yhteenveto ja johtopaatokset

Taman tutkielman tavoitteena oli selvittdd, miten toimitusjohtajan vaihtuminen vaikut-
taa yrityksen suorituskykyyn. Lisaksi selvitettiin, millainen vaikutus on Iyhyella seka pit-
kalla aikavalilla. Vaikutusta tarkasteltiin myos taloudellisesti kriisissa olevien yritysten na-
kékulmasta. Tutkielman tavoitteita oli tarkoitus lahestya aluksi teorioiden ja aiemman
tutkimuksen pohjalta ja jdljemmassa osassa tutkia aihetta ja hypoteeseja empiirisin kei-
noin. Tassa yhteenveto ja johtopdatokset -luvussa kasitellaan tutkielman teemaa seka
empiirisen tutkimuksen toteutusta ja tuloksia. Luvussa esitelldadan myo6s tutkielman ai-

heen mahdollisia jatkotutkimusaiheita.

Tutkielman alussa perehdyttiin toimitusjohtajuuden vaikuttamisen teoriataustaan eli
ylimman johdon rooliin seka sen dynamiikan teorioihin kuten laajasti tunnettuun agent-
titeoriaan. Agenttiteorian mukaan toimitusjohtaja ja yhtion hallitus tavoittelevat toimin-
nallaan omaa etuaan ja ndiden erotessa aiheutuu agentti-pdamiesongelma (Jensen ja
Meckling, 1976). Toimitusjohtajan intressi on usein yhtion lyhyen aikavalin kannattavuu-
den ja tuottoisuuden varmistaminen, silla toimitusjohtaja hyotyy yhtion menestyksesta
vain omalla toimikaudellaan. Hallitus on sitoutunut yhtioon pidempaan, minka takia hal-
lituksen intressina on toiminnan pitkan aikavalin varmistaminen. Hallituksella on keinoja
valvoa sekd kannustaa toimitusjohtajaa toimimaan hallituksen intressien mukaisesti
(Jensen ja Meckling, 1976). Yhtena hallituksen valvontatoimena on toimitusjohtajan

erottaminen ja seuraajan nimittaminen.

Tutkielmassa tarkasteltiin kriisien vaikutuksia yrityksiin ja yritysten kriisinhallintakeinoja.
Taloudellisesti kriisissad oleva yritys voidaan ajatella olevan sellainen, joka ei pysty hoita-
maan nykyisia velvoitteitaan (Wruck, 1990). Taloudellinen kriisi voi johtaa yrityksen mak-
sukyvyttomyyteen ja uhata sen toiminnan jatkuvuutta (Wruck, 1990). Kriisissa olevassa
yrityksessa sujuva ja keskitetty paatoksenteko voi olla merkityksellista selviytymisen kan-
nalta (Dowell ja muut, 2011). Tall6in toimitusjohtajan rooli on merkityksellinen kriisiti-
lanteessa. Yritykselld on keinona hallita kriisia ja varmistaa toiminnan jatkuminen vaih-

tamalla ylimman johdon henkilGita ja erityisesti toimitusjohtajaa (Lin ja muut, 2020).
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Teoriaosuudessa perehdyttiin myds taloudellisen suorituskyvyn maarittelyyn seka myo-
hemmin tutkimuksessa kaytettaviin suorituskyvyn tunnuslukuihin: ROA, ROE ja Tobinin
Q. Yrityksen suorituskykya voidaan maaritella sen kyvylla saavuttaa asetettuja tavoitteita
ja kykya maksimoida omistajien hyoty (Laitinen, 2003, s. 366). Taloudellista suoritusky-
kya mitataan tilinpaatoksesta muodostetuilla tunnusluvuilla (Leppiniemi ja muut, 2005).
Kokonaispddgoman tuottoaste (ROA) mittaa, kuinka tehokkaasti yritys kayttaa resursse-
jaan ja investointejaan (Seppanen, 2011, s. 73). Oman pdaaoman tuottoaste (ROE) kuvaa
yrityksen kannattavuutta omistajien nakokulmasta (Kallunki, 2022, s. 105). Tobinin Q on
markkinapohjainen tunnusluku, joka kuvaa yrityksen kykya luoda lisdarvoa osakkeen-
omistajilleen ja sitd, ovatko osakkeet yli- vai aliarvostettuja (Sargent, 1980; lkdheimo ja

muut, 2019, s. 116).

Aiempien tutkimuksien tulokset ovat olleet vaihtelevia toimitusjohtajan vaihtumisen ja
yrityksen suorituskyvyn valilla. Aiheen aiemmat tutkimukset osoittavat, etta toimitusjoh-
tajan vaihtumisen vaikutus on voinut olla positiivinen (Haveman ja muut, 2001; Huson
ja muut, 2004), negatiivinen (Kim ja muut, 2021; Schepker ja muut, 2017) tai tilastolli-
sesti merkitykseton (Kesner ja Dalton, 1994). Toimitusjohtajan vaihtumisen vaikutuksen
on tutkittu olevan merkityksellinen vaihtumisen jalkeen lyhyella aikavalilla, mutta vahe-
nevan ajan kuluessa (Salvi ja muut, 2024; Hambrick ja Fukutomi, 1991). Toimitusjohtajan
vaihtumisen vaikutuksen on tutkittu olevan merkityksellinen kriisissa oleville yrityksille

ja niiden suorituskyvylle (Tron ja muut, 2023; Lin ja muut, 2020).

Aikaisempien tutkimusten ja aiheen teoriapohjan pohjalta johdettiin tutkielman kolme

tutkimushypoteesia:

H1: Toimitusjohtajan vaihtuminen vaikuttaa positiivisesti yrityksen taloudelliseen suori-

tuskykyyn.
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H2: Toimitusjohtajan vaihtuminen vaikuttaa positiivisesti lyhyella aikavalilla, mutta pit-

kalla aikavalilla vaikutusta ei havaita.

H3: Taloudellisesti kriisissa olevan yrityksen taloudellinen suorituskykyyn vaikuttaa posi-

tiivisesti toimitusjohtajan vaihtuminen.

Tutkimushypoteeseja testattiin tilastollisin keinoin. Menetelmadna kaytettiin Salvia ja
muita (2024) mukaillen kiinteiden vaikutusten regressioanalyysimallia. Tutkimusaineis-
tona kaytettiin suomalaisia suuria ja keskisuuria yrityksia, joiden toimitusjohtajien vaih-
dosten tiedot seka tilinpaatostiedot kerattiin Orbis-tietokannasta. Aineistossa oli 251 yri-
tysta, joilta 61:n osalta tutkittiin myos Tobinin Q:ta selitettavana muuttujana. Hypoteesia
3 testattiin kriisiyrityksilla, joita tutkielman maaritelman mukaan I6ytyi aineistosta 48.
Tutkimuksen selittdvana muuttujana toimi toimitusjohtajan vaihtuminen. Selitettavat
muuttujat eli yrityksen suorituskykya mitattiin ROA:n, ROE:n ja Tobinin Q:n avulla. Kont-
rollimuuttujina olivat yrityksen koko, kasvu, velkaisuus seka aiemman vuoden kannatta-

Vuus.

Aineistoa kuvailtiin muuttujista laskettujen tunnuslukujen avulla. Selitettavien muuttu-
jien minimi- ja maksimiarvoilla oli isoja vaihteluita, mutta keskiarvojen ja mediaanien
perusteella voidaan sanoa, ettad aineiston yritysten suorituskyky oli tyydyttavalla tasolla.
Yritysten kasvu oli keskimaarin 10 %. Aineistossa on enemman vahavelkaisia yrityksia
kuin suurivelkaisia yrityksida. Muuttujista laskettiin my6s Pearsonin korrelaatiokertoimet,
jotka esitettiin korrelaatiomatriisissa. Selitettavien muuttujien ja kontrollimuuttujien va-
lilla oli useita tilastollisesti merkitsevid (p-arvo > 5 %) korrelaatiokertoimia. Selitettavat
muuttujat korreloivat positiivisesti toistensa kanssa. Koko ja velkaisuus korreloi negatii-
visesti suorituskyvyn tunnuslukujen kanssa ja kasvu sekd aiemman vuoden kannattavuus

korreloivat positiivisesti tunnuslukujen kanssa.

Jokaista selitettdvada muuttujaa testattiin omalla regressioanalyysillaan. Malleissa 1-3

testattiin hypoteeseja 1 ja 2, ja malleissa 4—6 testattiin hypoteesia 3 eli kriisiyrityksia
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sisdltdvaa osaotosta. Vertailuvuotena kaytettiin EventTime -1, eli 1 vuosi ennen vaih-
dosta. Nadin pystyttiin tutkia, miten toimitusjohtajan vaihtuminen vaikuttaa yrityksen
suorituskykyyn ja sen muutoksiin. Malleissa 1-3 ei saatu tilastollisesti merkitsevia tulok-
sia ROA:lle ja ROE:lle. Tobinin Q:lle tilastollisesti merkitseva tulos saatiin vain yhtena tar-
kasteluvuotena EventTime +4. Hypoteesia 1 tulkitaan tarkastelemalla mallien 1-3 Event-
Time +1 regressiokertoimia. Tilastollisesti merkityksettomat tulokset olivat ROA:n ja
ROE:n osalta negatiivisia, joka entisestdan heikentdaa hypoteesia 1. Hypoteesi 1 joudut-
tiin hylkdamaan, mika ei ole Salvin ja muiden (2024) tutkimuksen tuloksen mukaista. Hy-
poteesia 2 ei tue se, etta malleissa 1-3 regressiokertoimet ovat paadosin tilastollisesti
merkityksettomiad, erityisesti lyhyelld aikavalilld. Hypoteesi 2 joudutaan myo6s hylkaa-
maan, mika ei ole Salvin ja muiden (2024) tutkimuksen mukaista, jossa regressiokertoi-

met olivat merkitsevia lyhyelld aikavalilla, mutta eivat pitkalla aikavalilla.

Mallien 4-6 avulla testattiin hypoteesia 3. Mallien aineistona olivat taloudellisesti krii-
sissa olevat yritykset, kun kriisiyritys oli maaritelty heikkona current rationa vuosi ennen
toimitusjohtajan vaihtumista. Kaikissa kolmessa mallissa regressiokertoimet olivat posi-
tiivisia, mika tukee hypoteesia 3. Ainoastaan mallin 4, jossa ROA oli selitettdavana muut-
tujana, regressiokerroin oli tilastollisesti merkitseva p-arvon ollessa 1,5 %. Muiden mal-
lien p-arvot eivat olleet tilastollisesti merkitsevida. Malli 4 antaa tukea hypoteesille 3,
mutta mallit 5 ja 6 eivat anna tukea hypoteesille, joten hypoteesia 3 ei voida hyvaksya.
Tulosten pohjalta voidaan todeta, etta kriisiyrityksissa toimitusjohtajan vaihtaminen vai-

kuttaa positiivisesti kokonaispddoman tuottoasteeseen.

Tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd toimitusjohtajan vaihtaminen ei ole merkitseva rat-
kaisu taloudellisen suorituskyvyn parantamiseen. Onnistunut toimitusjohtajan vaihtami-
nen ei riipu pelkasta henkilon vaihtamisesta vaan vaati oikean kontekstin ja rakenteellisia
muutoksia yrityksen strategiaan ja johtoon. Kriisiyritysten toimitusjohtajan vaihdoksilla
voidaan ajatella olevan positiivisia vaikutuksia, mutta tulosta tulee tulkita varoen. Krii-
sissa olevilla yrityksilla tulos ei ole johdonmukaisesti merkitseva kaikilla mittareilla. Tama

voi esittda, ettd johtajanvaihtaminen toimii kuitenkin tilanteissa, joissa yritys tarvitsee
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selkedsti uutta suuntaa, mutta kriisiyrityksissa konteksti on myods isossa merkityksessa
onnistuneessa vaihdoksessa. Tutkimuksen tulos haastaa agenttiteorian oletusta, etta
johtajavaihdoksella ja parantuneella kontrollilla parannetaan myos suorituskyvyn mitta-
reita. Tulokset esittavat siis, etta toimitusjohtajan vaihtumisella ei ole merkitsevaa yh-

teytta yritysten taloudelliseen suorituskykyyn ja sen muutoksiin.

Tama tutkielma ja toteutettu empiirinen tutkimus antaa uusia tuloksia aiheesta ja sen
tutkimisesta suomalaisella aineistolla. Aiheesta tarvitaan lisatutkimuksia sen aiempien
tulosten ristiriitaisuuden vuoksi. Aihetta on tutkittu paljon muiden maiden pérssilista-
tuilla yrityksilla, joten voisi olla perusteltua tutkia aihetta suomalaisilla listatuilla yrityk-
silla. Jatkotutkimuksissa voisi huomioida my6s toimitusjohtajan vaihtumisen syyn eli sen,

onko vaihtuminen vapaaehtoista vai pakotettua.

Muiden selittdvien muuttujien lisddaminen tutkimukseen voisi lisatd sen mielekkyytta ja
esimerkiksi hallintomekanismien ja toimitusjohtajan ominaisuuksien vaikuttaminen on-
nistuneeseen toimitusjohtajan vaihdokseen voisi olla aiheesta johdettu jatkotutkimus-
kohde. Ajankohtainen lisdys tutkimukseen olisi huomioida tutkittavassa ajanjaksossa ko-
ronavuodet 2020-2021 ja tutkia, onko naiden vuosien aikana ja niiden jalkeen tapahtu-

neilla toimitusjohtajan vaihdoksilla vaikutuksia yritysten suorituskykyyn.
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